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RESUMEN 
El propósito de este trabajo, se define en el título, EL MERCADO DE 
VALORES Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE LA 
EMPRESA PRIVADA EN PANAMÁ, aquí se refleja la inquietud referente al 
impacto que ha tenido en la empresa privada, el creciente desarrollo de las 
actividades de la bolsa de valores en PanamiS. 
El objetivo de ésta investigación además, de presentar un documento que 
permita ser usado, para fUturas referencias, es el de demostrar por medio & los 
resultados globales de las operaciones de las empresas, que corresponden al sector 
comercio, que debido a su participación activa, en el mercado de valores, han 
obtenido un impacto positivo en sus operaciones. 
En vista & que la Bolsa de Valores en  Panamá, es la única empresa que 
actualmente se dedica al manejo de la actividad bursátil, se menciona los 
mecanismos de control establecidos, por ellos, para lograr que ésta actividad se 
maneje con la transparencia adecuada, para brindar la confianza que motive al 
inversionista a participar activamente en el mercado de valores en Panamá. 
Esta investigación se inicia con entrevistas de ejecutivos relacionados con el 
tema objeto de estudio y el desarrollo de una encuesta que recoge, diez (10) 
variables, las cuales son analizadas, para conocer mediante una muestra del 15%, 
la opinión de los empresarios, en cuanto a eficiencia del mercado de valores, 
instrumentos financieros, negocios, crecimiento, gerencia de efectivo, inversiones, 
financiamientos, administración y planeación. Basado en los resultados obtenidos, 
se presentan las gráficas con sus respectivos comentarios. Finalmente se presentan 
las conclusiones, recomendaciones que & ser acogidas deben ser de gran impacto, 
para la actividad del Mercado de Valores en Panamá, además se incluye la 
bibliografia y los anexos. 
RESUMEN EN INGLÉS 
Tite purpose of this job is defined with the little THE STOCK MARKET 
AIND ITS INFLUENCE IN THE GROWFH OF THE PRIVATE 
ENTEEPRISE liS PAINAMA. It reflects the concem regarding the impact that 
dic increasing of dic development of the stock activities in Panama has obtained lii 
the private enterpite. 
Tite purpose of this search 1$ to present a document that may permit to be use 
for Mure references, to demostrate, by means of flie complete resu lis of the 
operations of the enterprises wich corre spond to flie cominerce sector that, due to 
their active participation in the stock market, they have reached a positive impact in 
their operations. 
In view that the Stock Market in Panama is the unique enterprise that is 
engaged in the management of the stock activity, it is mentioned the mecanism of 
control established by theni, in order to achieve the management of this activity 
with an adequate clearness to give the trust that cause the investor to participate 
activelv fti the stock market in Panama. 
This search stafls with interviews to executives related to the subjet of this - 
study an the development of a survey that collects ten (10) variables wich are 
analyzed in order to know, by means of a proof the 15%, te employers opinion 
regarding the efficiency of the stock market, fmancial instruments, bussiness, 
growth, managment of cash, investments, fin anc ing, administration and planning. 
Based on the results obtained, the graphics with their lvbpttíve comments are 
presented. Finaily the conclusions and recoznmedaüons are prescnte4 asid, if are 
accepted, they should be of great impact for the activity of accepted, they should be 
of great impact for the activity of Stock Market in Panania. Besides, the 
bibliography and annexes are encloseil 
CAPÍTULO PRIMERO 
INTRODUCCIÓN 
A. ASPECTOS GENERALES. 
1. Historia y Evolución del Mercado de Valores: 
Los orígenes del mercado de valores, se remonta desde antes de la era 
cristiana, donde en las antiguas civilizaciones se desarrollaban prácticas que 
pueden ser fácilmente comparadas con las transacciones que actualmente se 
realizan en el mercado de valores. 
Robert SObCI, 1967, en su libro El Gran Tablero, indica que "Los Mercaderes de 
la Mesopotamia, en el tercer milenio antes de Cristo, formaron, compañías 
especiales, para empresas determinadas. Vendían el grano antes de que se 
cosechara, y traficaban con el antes de pagarlo, cubriéndose a la manera actual del 
negociante de artículos de consumo necesario. Los mercaderes griegos, desde sus 
mesas ayudaron a costear expediciones a todas las costas del Mediterráneo. 
Homero, narra como compraban vino los troyanos, previendo la sed de la 
soldadesca, y su consumo pingue. Tales, el filósofo griego, que especuló sobre la 
naturaleza de la materia, también especulé con las preüsas de los olivos. Un año se 
percató de que la cosecha sería especialmente pródiga, y acaparé el mercado de 
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prensas, luego las vendió a un precio mucho más alto a los olivareros en tiempo de 
recolección" 
En Grecia, al empresario se le consideraba a menudo apenas, por encima del 
ladrón, pues se creía que robaba al campesino al comprarles sus cosechas, a un 
precio bajp y venderlas al consumidor con una ganancia excesiva En esos tiempos 
el concepto básico era que el hombre hornada era aquel que trabajaba la tierra. Sin 
embargo, este concepto fue cambiando, debido a la importancia que fue 
adquiriendo el comercio para los países. 
Con el surgimiento  de la revolución comercial, de los siglos XVI, XVII Y 
XVIII, se da un gran crecimiento de la clase comercial. El comercio creció 
principalmente debido al desarrollo de los sistemas de transporte y  comunicación, 
lo que permitía a los comerciantes ampliar sus mercados. Ya desde el siglo XVIII, 
en adelante hubo entidades debidamente organizadas conocidas como Bolsa de 
Valores. 
En los Estados Unidos el desarrollo de' mercado de valores ha sido 
lisndamental en su crecimiento. Las fábricas que se construyeron inicialmente, fue 
mediante la inversión de recursos propios de una o varias familias. Sin embargo, 
los inversionistas detectaron que no podían ampliar sus negocios y atender la 
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demanda sin la inyección de nuevos capitales, por lo que acudieron a recursos del 
público en general a través, de las Bolsas de Valores. 
En América Latina, el Mercado de Valores y  Las Bolsa de Valores, se 
organizaron después de la segunda mitad del siglo XIX En 18541 se inició la 
Bolsa de Argentina en Buenos Aires; la de Lima, en 1860; la de Río de Janeiro y 
Santiago de Chile, en 1893; la de Méxic, en 1895; la de Colombia en Bogotá, en 
1928; la de Venezuela en Caracas, en 1947; la de Quito, en 1969; y  más reciente 
la de Panamá en 1990. La poca actividad en el desarrollo del mercado de valores, 
en América Latina, se debe principalmente a la poca disponibilidad de capitales y 
también, debido a que gran cantidad de negocios son de un patrimonio 
exclusivamente familiar y  los empresarios latinos tradicionalmente desean 
mantener el control de sus empresas. 
2. Consideraciones en Panamá: 
En Panamá, la actividad del mercado de valores, hasta 1987, era muy 
reducida, debido básicamente a las facilidades de financiamiento que ofrecía el 
Centro bancario, considerado como uno de los mejores de la región, lo que no 
hacia atractivo efectuar transacciones en el mercado de valores. En adición, la falta 
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de conocimiento del empresario panameño de los mecanismos que permiten 
presentar a la Comisión Nacional de Valores solicitudes de ofertas públicas y el 
hermetismo de los empresarios de no pennitir al público poseer acciones de su 
empresa, ni mucho menos revelar la situación financiera son las causas principales 
por las que el mercado de valores no se desarrolló inicialmente. 
Sin embargo, la crisis económica por la cual atravesé Panamá ocasioné una 
reducción en la actividad del Centro Bancario con la consiguiente contracción en 
los financiamientos ofrecidos a la empresa privada. Además, los ahonistas e 
inversionistas esperaban la seguridad de sus inversiones por lo que buscaban la 
diversificación de su inversión en títulos de crédito, emitidos por la empresa 
privada o el gobierno nacional. 
El mercado de valores, es parte integrante del sistema financiero. Es el 
mecanismo que permite la emisión, colocación, distribución e intermediación de 
los títulos valores además de ser el de mayor uso en nuestro incipiente mercado. 
Durante los cuatro últimos años, en Panamá, se ha observado un gran desarrollo 
en el mercado de valoresdebido a ciertos factores, tales como la creación de la 
Bolsa de Valores, quién se ha encargado de promover la actividad bursátil en 
Panamá, originando una creciente demanda de títulos y valores que se manejan en 
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el mercado de valores. Esta empresa, actúa como intermediario entre el estado, la 
empresa privada y los inversionistas. 
Este desarrollo del mercado de valores, le ofrece a la empresa privada la 
oportunidad de tener acceso a nuevas fluentes de inversión y de financiamiento, lo 
que le permitirá hacer un mejor uso de su excedente de efectivo o bien de obtener 
financiamiento para el desarrollo de nuevas instalaciones. 
Las ofertas Públicas autorizadas, son un termómetro adecuado, para medir el 
crecimiento del mercado de valores a nivel nacional, dad,is las condiciones tanto 
políticas como económicas el mercado de valores se caracteriza por su lento 
desarrollo. Como se observa, en las figuras No 1  No. 2, durante el periodo 1970 
a1989,se autoriza un total deløl ofertas públicas por un monto deBl. 464 
millones y para el periodo comprendido desde 1990 hasta el primer semestre de 
1996 se autorizaron 162 ofertas públicas por un monto de 934.3 millones de 
balboas; lo que representa un promedio de 143.7 millones anuales. 
Figura No. 1 




U 1970- 1989 
111990  1996 
Fuente: Comisión Nacional de Valores 
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Figura No. 2 
Monto de ofertas públicas autorizadas 





Fuente: Comisión Nacional de Valores 
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B. JUSTIFICACIÓN 
1. Planteamiento del Problema: 
Este proyecto pretende estudiar y analizar la actividad que se desarrolla 
actualmente en el mercado de valores; así como, el uso y aplicación de los diversos 
instrumentos financieros e instrumentos de crédito, tales como: cheques del 
gobierno, pagarés, bonos, y otros, que se encuentran disponibles; los cuales 
representan recursos adicionales que facilitan a la gerencia y al administrador 
financiero el manejo del efectivo e inversiones de las empresas del sector comercial 
e industrial de Panamá. 
Figura No.3 




1. El mercado secundario, no se 
desarrolla acorde a la evolución del 
mercado primario. Actualmente, sólo 
representa un 12.7% de las actividades 
del mercado. 
2. Solamente están inscritas en la 
bolsa de valores 94 empresas de la 
localidad. 
3. Los costos de emisión de nuevos 
valores son considerables. 
1. La reforma a la legislación actual del 
mercado de Valores, debe incentivar las 
negociaciones de compra y  venta de 
valores en el mercado secundario. 
2. Esta cifra debe crecer debido a la 
necesidad de las empresas de obtener 
fluentes de financiamiento que le 
permitan hacer frente a sus 
obligaciones. 
3. Las pequeñas empresas, tendrán 
serias desventajas, para obtener 
mecanismos de financiamiento que les 
permita hacer frente a la competencia de 
un mercado libre. 
Fuente: Por el autor de la Investigación. 
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El planteamiento del problema se expresa de la siguiente manera: 
¿Existe relación entre el incremento de las actividades del mercado de valores 
instrumentos financieros e instrumentos de crédito, en Panamá, y el fortalecimiento 
de la empresa privada? 
a) Sistematización del problema: 
- Cual ha sido el crecimiento de las transacciones reali,nb's con los 
instrumentos de crédito e Sfrumentos fijjancjeros en la Bolsa de Valores? 
- flan sido fortalecidas las operaciones de las empresas que pertenecen a la 
Bolsa de Valores? 
- Porqué el mercado de valores secundario no se ha desarrollado en Panamá? 
2. Objetivo General: 
Se desea conocer la influencia que han tenido las variables, tales como: 
instnimentos financieros, instrumentos de crédito, gerencia, inversiones, 
financiamiento, y crecimiento en el mercado de valores de Panamá. Además, se 
pretende establecer, por medio del perfil empresarial, que a mayor actividad del 
mercado de valores en PanaS, mayores serán las posibilidades de crecimiento y 
desarrollo de la empresa privada en Panamá. De lo anterior se puede establecer que 
nuestro principal objetivo general es, Relacionar la actividad del mercado de 
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valores en Panamá con el desarrollo de la empresa privada, inscritas en la 
Bolsa de Valores de Panamá. 
3. Objetivos Específicos: 
a) Analizar los instnimentos financieros utilizados en Panamá y detemiinar 
cuales son los que reflejan el mayor uso en nuestro medio. 
b) Analizar la actividad bursátil en Panamá, después de la creación de la Bolsa 
de Valores en Panamá. 
e) Evaluar los objetivos de la Comisión Nacional de Valores, ente regulador de 
ésta actividad en Panamá. 
d) Determinar el crecimiento de las inversiones en la Bolsa de Valores de 
Panamá. 
4. Aspectos Metodológicos: 
Durante el desarrollo de ésta investigación, la metodología será exploratoria, 
ya que este estudio tiene pocos antecedentes y no se han efectuados estudios 
relacionados con el problema objeto de estudio; por lo que la investigación se 
apoyará en una encuesta, la cual será desarrollada y analizada en el capítulo 
cuarto. Es descriptiva, y  analítica, ya que se espera presentar las razones que 
identifican y relacionan el crecimiento de la empresa privada con la creciente 
actividad del mercado de valores. Con el uso de ésta metodología se pretende 
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conocer tMs las situaciones referentes a las actividades del mercado de valores, a 
fin de relacionarlas con el crecimiento de la empresa privada en Panamá. 
S. Descripción de los Capítulos: 
En el Capítulo Prhnero. Introducción, se contempla el mareo conceptual, 
se efectúa una breve reseña de la evolución e importancia del mercado de valores 
en el ámbito internacional; así como también, las consideraciones más importantes 
en nuestro medio. Se plantea en éste capitulo el objetivo principal de nuestra 
investigación y se describen los aspectos metodológicos, para desarrollar la 
investigación. Además se describen los aspectos más importantes relacionados con 
el Decreto de Gabinete No. 247 del 6 de julio de 1970, que regula toda la 
actividad relacionada con el mercado de valores, en Panamá, en donde se describe 
los principales objetivos de la Comisión Nacional de Valores. 
En el Segundo Capitulo, Actividad del Mercado de Valores en Panamá, 
se desarrolla el mareo teórico y debido a la importancia de las bolsas de valores 
en la promoción del mercado de valores, el mismo se inicia con el planteamiento 
de la definición del concepto Bolsa de Valores. También, se detallan aspectos 
relacionados con la organización, funcionamiento y objetivos además, de señalar 
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cuales son los principales requisitos exigidos, en el Decreto No. 44 del 31 de mayo 
de 1988, para establecer una bolsa de valores en nuestro país. 
También, se describe como se realizan en la Bolsa de Valores las 
negociaciones de compra y venta de títulos, las cuales deben ser realizadas por 
intennedio de los puestos de bolsas, que son las empresas espeeialiisdas y 
autorizadas, para real&ir transacciones de compra y venta de valores en el 
mercado de valores de Panamá. 
Se presenta en éste capítulo el, marco referencial, de la oferta pública de 
valores en Panamá, en donde se describen los diferentes conceptos de los diversos 
tipos de mercados e instrumentos que se utilizan en el sistema financiero nacional. 
En el capitulo tercero, Perfil Empresarial de las Empresas miembros de 
la Bolsa de Valores, se contempla el mareo operativo y se detallan los 
principales requisitos que deben cumplir las empresas que desean inscribirse en la 
Bolsa de Valores, con la finalidad de participar activamente en el mercado de 
valores a través, de la emisión de títulos valores o la compra de los mismos con la 
finalidad de obtener fluentes adicionales de financiamiento o de invertir el 
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excedente de dinero de la empresa en busca rendimientos mayores a los ofrecidos 
por los bancos locales. 
En éste capítulo, se presenta lo que a criterio son algunas ventajas y 
desventajas que pueden influenciar en los propietarios (accionistas) en su decisión 
de inscribir  a la empresa en la Bolsa de Valores. Se debe considerar, que gran 
número de las empresas en nuestro medio su patrimonio es de tipo familiar; en 
donde aún hay resistencia a la apertura de sus cifras al público. 
Además, se analizan las cifras de los estados de resultados del grupo de 
empresas inscritas en la Bolsa de 1993, 1994, 1995, a fin & comparar el 
desarrollo de sus actividdrs en cuanto a volumen de ingresos, gastos y utilidades 
netas obtenidas durante este período. En ésta sección se presenta el crecimiento 
sostenido en los ingresos y utilidades de las empresas miembros de la Bolsa de 
Valores. 
Esta investigación, se apoya en una encuesta, la que es debidamente 
analizada en el cuarto capítulo de este trabajo, y a través de su aplicación, análisis 
y tabulación se puede conocer la opinión de un segmento importante, de los 
directores de las empresas que participan en el mercado de valores en Panamá. 
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Aquí se dará a conocer si los empresarios sienten que parte del éxito de sus 
empresas está ligado con el desarrollo del mercado de valores en Panami 
Finalmente, como complemento al estudio realizado se describe lo que son 
las conclusiones y recomendaciones del tema, además de los anexos. 
C. REGULACIÓN Y FISCALIZACIÓN DEL MERCADO DE 
VALORES EN PANAMÁ 
1. Comisión Nacional de Valores: 
Con el propósito de asegurar el adecuado funcionamiento del mercado de 
valores, se considera que debe existir un mareo legal en donde se incluyan las leyes 
y regulaciones que reglamenten las actuaciones de los usuarios y de los 
intermediarios. La responsabilidad de autorizar la emisión de valores públicos y 
privados recae sobre una entidad reguladora, que actúa en coordinación con las 
otras entidades públicas y  privadas que tienen la responsabilidad de reglamentar el 
sector financiero en nuestro medio. En Panamá ésta función la realiza La 
Comisión Nacional de Valores, entidad adscrita al Ministerio de Comercio e 
Industrias. 
El Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio 1970 crea la Comisión 
Nacional de Valores (CNV), y regula la oferta pública de valores y fondos mutuos. 
Este Decreto también, le otorga la facultad de regular a los intermediarios y a las 
bolsas de valores. Metnás, surge como respuesta a la necesidad de una legislación 
en materia de Títulos y  Valores en Panamá con el propósito de garantizar al 
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inversionista la protección adecuada y minimizar las posibilidades de estafa. Ver 
Anexo No. 1 
El artículo No. i ce este Decreto, establece que la junta directiva de la 
Comisión Nacional de Valores está conformada de la siguiente manera: 
a) El Ministro de Comercio e Industrias, o el funcionario que él designe. 
b) El gerente general del Banco Nacional de Panamá. 
e) Un miembro prominente de la banca privada, el cual deberá tener por lo 
menos cinco (5) años de experiencia en ésta actividad en la República de 
Panamá. 
d) Un miembro prominente de la industria, el cual deberá tener por lo menos 
cinco (5) años de experiencia en la actividad de la producción 
manufacturera en la República de Panamá. 
e) Un miembro prominente del comercio el cual deberá tener por lo menos 
cinco (5) años de experiencia en ésta actividad en la República de Panamá. 
• Además, se crea la Dirección ejecutiva de la Comisión Nacional de Valores, 
que es la unidad encargada de la implementación de las decisiones o políticas 
adoptcks por la Junta Directiva de la comisión. 
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a) Objetivos de la Comisión Nacional de Valores: 
De acuerdo a lo estipulado en el Decreto de Gabinete 247, se pueden 
establecer los siguientes objetivos de la Comisión Nacional de Valores. 
Vigilar y fiscalizar la emisión y venta de Títulos Valores al público de 
forma que se brinden alternativas de inversión confiables, para evitar que 
se produzcan operaciones fraudulentas en la compra y venta de valores y 
sancionar aquellas en que se perjudiquen los intereses del inversionista. 
- 	Desarrollar el mercado de valores con el propósito de ofrecer alternativas 
de financiamiento a las empresas públicas y privadas. 
Algunos de los artículos del Decreto de Gabinete No. 247 que le permiten a la 
Comisión Nacional de valores controlar las operaciones, a fin de lograr los 
objetivos de la Comisión, son los siguientes: 
1) El artículo No. 2 acápite b, establece como una de las facultades de la 
Comisión Nacional de Valores la de autorizar, negar o suspender la venta al 
público de acciones o valores. Esto significa que las sociedades que desean ofrecer 
al público sus propios valores deben cumplir con los requisitos que la legislación 
de valores establece. Tales como, Estados Financieros auditados, copia del 
prospecto informativo, Pacto Social y certificado de registro público (anexo 1) 
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2) El registro voluntario de empresas que no desean ofrecer en venta al 
público sus valores, se establece en el articulo No. 1 1 del Decreto de Gabinete 247 
M 16 de julio de 1970 que especifica que toda canjnesa puede solicitar a la 
Comisión Nacional de Valores, que se le abra REGISTRO a fin de que las 
personas interesadas puedan obtener información sobre el tipo de negocio a los que 
se dedica. 
3) El articulo No. 14 determina cuales son los requisitos que se deben 
cumplir para obtener la licencia de agentes vendedores de valores, que son los 
únicos facultados, para ejercer las funciones de colocación, compra y venta de 
valores. 
CAPITULO SEGUNDO 
AC1'IYIDAD DEL MERCADO DE VALORES EN 
PANAMÁ 
A, BOLSA DE VALORES EN PANAMÁ 
1. Creación de la Bolsa de Valores en Panamá: 
La bolsa, es el mecanismo mediante el cual se promueve el mercado de valores. 
Por ésta razón es imposible tratar el tema del mercado de valores sin explicar 
detalladamente todo lo relacionado con lo que es la Bolsa de Valores. 
Con la finalidad de establecer un concepto claro de lo que significa la Bolsa 
de Valores, se presentan las definiciones de los siguientes autores: 
a) Bolsa de Valores de Panamá, 19969 "ES un gran mercado organizado y 
especializado de valores hacia y desde donde fluyen grandes cantidades de 
vendedores y compradores de valores, representados por los Agentes de Bolsa, 
cuyos precios se determinan por el libre juego de ofeita y demanda". 
b) Gannendia, et al. 1986 "Lugar flsico.donde habitualmente se llevan a cabo 
operaciones con títulos valores. Además, son mercados organizados y 
especializados en los que a través de intermediarios se realizan transacciones con 
títulos valores, cuyos precios se determinan por el libre juego de la oferta y la 
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c) CRinan, 1986, "Organización tangible que proporciona facilidades para 
transacciones entre oferentes y demandantes de diversos tipos de valores" 
El elemento esencial de todo mercado de valores es la existencia de un 
• 1 mo de intercambio al que pueden acudir compradores y vendedores Esto 
eslo que se conoce con el nombre de BOLSA, la cual esla entidad que ~le la 
función de ser intermediaria y reunir bajo un mismo techo a compradores y 
vendedores de bienes y valores, para que estos efectúen allí sus transacciones de 
una manera pública y ordenada. 
En síntesis, se puede decir que la Bolsa de Valores, es una institución 
organizada con reglamentos muy rígidos, donde se concentran vendedores y 
compradores, para obtener e intercambiar títulos valores, tanto públicos como 
privados. 
Debido a que son tas Bolsas de Valores los principales gestores de promover 
la negociación de valores, y que es de interés de los gobiernos mantener una 
transparencia en la actividad del mercado de valores: es natural que regulen y 
vigilen la actividad Bursátil del -. 
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En Panamá, mediante Decreto No. 44 del 31 de mayo de 1988, (anejo 
No.2) el gobierno nacional autoriza la creación de bolsas de valores en Panamá. 
En este Decreto, se establece que las bolsas de valores son instituciones de 
beneficio público, que tienen por objeto la prestación de todos los servicios 
necesarios, para realizar en forma continua y ordenada operaciones con títulos 
valores. Las personas jurídicas que desean establecer una bolsa de valores en 
nuestro país debe presentar la solicitud a la Comisión Nacional de Valores con la 
siguiente información: 
a) Nombre o Razón Social del solicitante. 
b) La clase de sociedad. 
e) Fecha de inscripción el Registro Público con indicación del Tomo, Folio, y 
Asiento. 
d) Nombre y generales de sus Directores, Dignatarios y Representante Legal. 
e) El domicilio Legal del solicitante. 
O El nombre comercial del establecimiento. 
g) Dirección exacta del establecimiento comercial. 
h) Indicación del capital que operará el negocio y  la fecha en que se iniciaran las 
operaciones. 
i) Enel artículo No. 4 del Decreto Ejecutivo44,se establece que al final desu 
primer año de operaciones las sociedades dedicadas a la Bolsa de Valores 
deben tener un capital pagado mínimo defl!. 1,000,000.00. Este capital 
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debe consistir en activos libres de gravámenes, mantenidos en el territorio 
nacional. 
j) Deben presentar a la Comisión Nacional de Valores, copia autenticada de su 
pacto social, reglamento interno y cualquier regulación adoptadas por la junta 
directiva, a fin de que las mismas sean debidamente aprobada 
k) Certificado expedido por un Contador Público Autorizado, referente al capital 
suscrito y pagado de la sociedad. 
1) A la empresa que se le autorice funcionar, como bolsa de vatoros debe tener 
una Licencia Comercial Tipo A y debe iniciar  sus operaciones dentro de los 
tres (3) mesa contados a partir de la fecha de autorización, para iniciar sus 
operaciones de lo contrario se vence la autorización. 
a) Organización: 
Actualmente, las actividades relacionadas con el mercado de vatorcs es 
administrado por la Bolsa de Valores de Panamá S. A. empresa constituida de 
acuerdo  lo establecido en las Leyes dela República de Panamá, con elpropósito 
exclusivo de establecer y operar una bolsa de valores en Panami Cuenta con un 
Capital Social pagado de un millón de Balboas (8/. 1,000,000). 
La adaninisitración, está dirigida por una Junta Directiva compuesta por nueve 
miembros principales y nueve suplentes. Manís, la Bolsa cuenta con comités de 
trabajo que facilitan la administración; los comités que existen actualmente son los 
siguientes: Comité Técnico, Comité de Informática, Comité de Productos Comité 
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de Inversiones y el Comité Administrativo. Por su naturaleza, este comité es el de 
mayor importancia para la administración debido a que el mismo es el encargado 
de asesorar al Gerente General e intervenir conciliatoriamente en las diferencias 
que sudan entre la Bolsa y los Agentes de Bolsa o los Miembros de la Bolsa. El 
mismo está integrado por tres miembros de la Junta Directiva y dos representantes 
de los Miembros de Bolsa. 
b) Objetivos: 
El principal objetivo de la Bolsa de Valores es: el de promover el 
Intercambio de valores tanto públicos como privados. Sin embargo, en Panamá 
el conocimiento del mercado por parte del público en general es limitado, por lo 
que La Bolsa de Valores de Panamá tiene como principal objetivo fomentar el 
mercado, no sólo mediante transacciones de bolsa sino, a través de la educación al 
público en general Esto se logra efectuando una divulgación masiva de las 
operaciones de la bolsa, ya que se considera que al fomentar el mercado se generan 
más transacciones en la Bolsa. 
Los ol?jetivos más significativos de la Bolsa de Valores de Panamá, se 
resumen asl 
- Estar vigilantes de que las transacciones que se realicen en la Bolsa se ajusten a 
ley y a las normas de ética comercial yprofesional. 
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Promover programas educativos, a fin de proveer al público con información 
básica que le permita entender el funcionamiento de la bolsa y  los mercados de 
valores; con la idea de incorporarlos al grupo de inversionistas, es decir que 
pasen de inversionistas potenciales a inversionistas reales. 
- Mantener la estructura fisica necesaria que permita realizar las negociaciones de 
valores. 
- Mantener a disposición del público infonnación financiera sobre las empresas y 
valores inscritos en la Bolsa. 
- Controlar el funcionamiento de las negociaciones de valores, a fin de garantizar 
que en la bolsa sólo se negocien títulos valores, que cumplan con las normas 
legales que rigen el mercado de valores de Panami 
e) Funciones: 
La función principal de la Bolsa de Valores, es la de crear un mercado 
continuo, que le permita al inversionista comprar o vender sin interrupción a 
precios de mercado. 
Gitman op. cit "La continuidad de estos mercados proporciona obligaciones o 
valores con la liquidez necesaria, para atraer los fondos de los inversionistas. Sin 
bolsas de valores, los inversionistas tendrían que mantener las obligaciones hasta su 
vencimiento." 
La Bolsa de Valores además, de informar al público sobre las cotizaciones y 
operaciones de valores celebradas en la Bolsa; debe canalizar el ahorro doméstico 
hacia la inversión. Este ahorro doméstico llega a la bolsa por compras directas de 
te 
loe particulares o indirectamente, por compras de innoreloelelee ineliluei000leta que 
do hecho re000ieo  fondos qeooedootoe del ahorro doméstico. 
d. LaairneetnedaBolsa: 
Lee operaciones que se celebran en lo Boleo, aun sometidas a una Ldoeoeo 
eoqlemeuleoidn que enoleole la transacción desde en talLo Parto ea lipaideoldin 
Ofreciendo pean cantidad de lobonuoirde el público ioveeeiooiele, paco qeolopee en 
dPoefe t'  brindar lo eooireoeo ueooeoiro do quienes redileen teeoe000ionee con lo 
Bolee do Valores. 
Loe intonnodimé ea entre loe oferentes p demandantes do ahorro, ecu lee 
qirooiqolee elementos del mareado de valores. Pele eoirnidod eeld debidamente 
eoqlemoniedo en el eePeolo No fd Pal Decreto Pa Gadlnalo ddb, ap, oIL que 
eelodleoo lo elquleule: 
"Son Lqoalae Vendedores do Lobera, lee qeeenoee naturales o jnirdioee que re 
dediquen e eoevie de intermediarios entre lee oomqedlee pee ensilan b  ofroeeon en 
venia el público un propios valores, o viraren do olear eomqedlee t'  lee qoeeonee 
que inviertan en dinero en dichos valores. Pu el creo do qoesenee jnirdieee odre 
enlueefu qee inlonnodio do qoeeeoee naturales que posean le Peonole 
eouvoqoodionle." 
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La licencia de Agente de Vendedores de Valores, es expedida por la Comisión 
Nacional de valores a las personas que lo soliciten FCO cumplimiento de algunos 
requisitos básicos uS 
a) Ser Panameño por nacimiento o por naturalización con no menos de cinco 
años de residencia en el país. 
b) Ser mayor de edad y que no haya sido condenado por delitos contrala 
propiedad. 
c) No padecer de enfennedades infecto-contagiosa. 
d) Constituir una fianza a favor del Gobierno Nacional por 8/. 1,000.00 
e) Certificado que acredite la aprobación de exámenes de conocimientos bás IdOS 
sobre valores y mutuos, además, de disposiciones legales vigentes. 
Las transacciones que se realizan en éste mercado en estudio, se efectúan a 
través de los puestos de Bolsa, las cuales son empresas especializadas, en el campo 
bursátil, a quienes les han concedido una autorización a participar en la compra y 
venta de valores. Estos puestos son fonnados por agentes corredores de valores, 
quienes son personas calificadas y debidamente autorizadas por la Comisión 
Nacional de Valores, para efectuar transacciones en el mercado bursátil. Cuando 
los corredores de valores realizan sus operaciones a través de las bolsas, actúan en 
representación de las Cnas de Bolsas. Estas son empresas especialistas en el 
montaje y la intennediación de operaciones financieras y actúan como promotoras 
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y asesoras en beneficio de los usuarios del mercado. Estas, empresas, son las 
encargadas de las emisiones haciendo el trabajo de acercar a una empresa 
industrial, comercial o agrícola al mercado de valores. En mercados más 
desarrollados, los agentes de bolsa son empresas con capacidad financiera que les 
permite actuar de manera más activa, suscribiendo emisiones en su totalidad para 
luego colocarlas con el público inversionista; o actuando como promotores e 
intermediarios en operaciones de fisiones y adquisiciones de empresa. 
Los Miembros de los Puestos de Bolsa deben tener capacidad profesional y 
financiera, debido a que ellos son los responsables ante sus clientes, del manejo de 
dinero y  valores así como, de las negociaciones que se realicen en la Bolsa de 
Valores. Para ser miento de la Bolsa de Valores, se requiere: ser titular de un 
puesto de bolsa y ser aceptado por la Junta Directiva, mediante la aprobación de 
dos tercios (213) de sus miembros. 
Inicialmente la Bolsa de Valores contaba con nueve puestos de Bolsa de los 
que se asignó uno al Banco Nacional de Panamá y el resto fue sometido a subasta. 
Actualmente, se cuentan con diecisiete puestos de Bolsa (Anexo 3). 
Los miembros de la Bolsa además, de estar sujetos a áuditos e 
investigaciones, deben cumplir con los siguientes requisitos: 
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1. Dedicarse solamente a la negociación de valores en al Bolsa. 
2. Tener un representante legal o apoderado general a un corredor de valores 
autorizado por la Comisión Nacional de Valores. 
3. Mantener un Capital pagado mínimo de cien mil Balboas y  ser dueño de 
doscientos cincuenta (250) acciones de la Bolsa de Valores de Panamá. 
4 Debe ser beneficiado de las pólizas de fidelidad y cumplimiento que exige la 
Bola 
De acuerdo a informes publicados en suplemento de la Comisión Nacional de 
Valores, se indica que en Panamá se encuentran registrados 412 agentes 
corredores de valores hasta el primer semestre, de 1996. De la totalidad de éstas 
licencias, en el período 1990 a junio de 1996, se han concedido 316, este 
incremento se da debido a la creación de la Bolsa de Valores que inició sus 
actividades en 1990. (Figura No. 4). Sin embargo, sólo 58 de estos agentes 
pertenecen a puestos de Bolsa debidamente autorizados, 	para realizar 


































































































































Por lo antes expuesto, el peTÍOdSS Julio César Aizprúa, en su artículo 
Corredores de boba se sienten marginados, cita a Javier Romero, que 
manifiesta "que la mayoría de los agentes corredores de bolsa están marginados de 
la actividad, para poder ejercerla tienen que pertenecer a un puesto de la Bolsa de 
Valores de Panamá" por lo que considera que "Panamá es el Único - en donde la 
actividad bursátil es un monopolio". (Flgun No. 5) 
Sigue indicando Aizprúa, que no obstante, para Dulcidio de la Guardia, 
presidente de la Asociación de Agentes vendedores de Valores en Panamá, no 
existe monopolio ya que en la actualidad existen gran cantidad de agentes que 
tienen una carrera exitosa y no pertenecen a ningún puesto de bolsa 
3. Las negociaciones en la Bolsa de Valores: 
Las operaciones de la bolsa de Valores, son las negociaciones de títulos 
valores y su liquidación dentro de las instalacionesdela Boba de Valores enel 
lugar que se tiene destinado, para realizar las sesiones bursátiles. Esta área es 
conocida como el "salón de remates". 
FIGURA No. 5 
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En las negociaciones que se efectúan, en la Bolsa, participan personas 
naturales ojuridicas, que tienen la necesidad de invertir excedentes de dinero o que 
están necesitadas de fondos, para lo cual utilizan el mercado de valores como 
fluente de financiamiento. Las transacciones son realizadas por los Agentes de 
Bolsa, los cuales actúan en representación de sus clientes de acuerdo a las 
instrucciones previamente recibidas. Las propuestas de compra o venta deben ser 
efectuadas a "viva voz", para que todos los corredores la conozcan. Todas las 
propuestas son anotadas en el tablero y son sometidas a pujas y repujas por parte de 
los participantes. 
Después de ser anotada la operación en la pizarra, es sometida a subasta 
por un período no menor a 20 segundos, durante el cual se pueden hacer nuevas 
propuestas por el resto los participantes. Las transacciones cerradas, son revisadas 
y firmadas por un funcionario de la bolsa que finge como director de la sesión 
bursátil, quien autoriza la liquidación de las mismas. 
La liquidación de éstas transacciones pueden ser, a HOY, si se trata de 
operaciones que se liquidaran antes de las 3:00 p. ¡it del mismo día, en que se 
efectuaron, de CONTADO, si la liquidación se hará efectiva, dos días hábiles 
después de realizada la operación; ésta es la forma de liquidación más utilizada, y a 
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PLAZO, cuando el comprador y vendedor acuerdan, al momento de la 
negociación, la fecha de la liquidación de la operación. 
4. Tipos de Negociaciones en la Bolsa de Valores: 
La negociación de valores, se realizan en dos sesiones diferentes, de acuerdo 
al tipo y clase de valores, conocidas como Rueda de Bolsa y Mesa de Negociación. 
Los valores negociados en la Rueda de Bolsa, son los siguientes: 
a) Valores públicos garantizados por la Nación. 
b) Valores públicos, no garantizados por la Nación, pero la emisión ha sido 
inscrita en la Bolsa. 
c) Valores privados, emitidos por empresas inscritas en Ja Bolsa y 
debidamente listados. 
d) Valores privados emitidos por empresas no inscritas siempre que estén 
garantizados por un Banco o una compañía de seguros inscrita en la bolsa 
y autorizadas, para otorgar garantía 
e) Valores puyados cuya emisión haya sido inscrita en la Bolsa. 
Letras de cambio aceptadas por empresas inscritas en la Bolsa. 
g) Cualquier otro que autorice lajunta directiva. 
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En Mesa de Negociación se realizan transacciones con títulos valores que 
pueden ser objeto de negociación bursátil, pero no han sido aceptados por la Bolsa 
para su negociación el salón de remates. 
Los valores negociados en la Mesa de Negociaciones son los 
.lgukntn: 
a) Valores públicos que no tienen la garantía de la Nación y cuya emisión 
no está inscrita en la Bolsa. 
b) Valores privados emitidos por empresas inscritas pero que no hayan sido 
listados. 
c) Valores emitidos por empresas no inscritas y cuya emisión no ha sido 
inscrita en la Bolsa. 
B. LA OFERTA PÚBLICA DE VALORES EN PANAMÁ 
1. Tipos de Mercado del Sistema Financiero: 
El sistema financiero, es importante para nuestra economía, porque facilita el 
flujo de fondos de los ahorristas a los prestamistas lo que permite que laeconomía 
alcance su máximo nivel. Además, dentro de este proceso de transferencias de 
fondos, se produce una gran cantidad de servicios financieros que comerciantes y 
consumidores usan diariamente. 
Bolsa de Valores de Panamá, 1996, "El sistema financiero, es el conjunto 
de instituciones e individuos que coordinan, adntinistnn, promueven, y dirigen los 
excedentes financieros hacia las necesidades financieras dentro de un sistema 
económico 'que permite la trasferencia de estos activos entre inversionista.% 
depositantes y usuarios de crédito" 
El sistema financiero está compuesto por el mercado de divisas, mercado de 
dinero, mercado de capitales y el mercado de valores. A continuación, se detalla 
brevemente cada uno de ellos. 
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a) Mercado de Divisas: 
Básicamente el mercado de divisas, es donde se intercambian monedas y 
títulos financieros, de distintos países que tienen un vencimiento relativamente 
corto. En este mercado no todos los títulos que se intercambian están en la misma 
moneda En el mercado de divisas los títulos denominados en una moneda, siempre 
se intercambian por títulos de una moneda diferente. Es decir, que si todos los 
países utilizaran la misma moneda no existiría el mercado de divisas. 
El mercado de Divisas, es definido por Doinlnkk Salvatore, 1992, en su 
obra Economía Internacional como "el marco organizacional dentro del cual los 
individuos, las empresas y los bancos compran y venden monedas extranjeras o 
divisas." 
Las transacciones realizadas en el mercado de divisas son llevadas a cabo a 
través de una red mundial, de compradores y vendedores de divisas, pie operan 
desde centros financieros importantes tales como: Londres, París, Hong Kong, 
Singapur, Tokio, Francfort, Zurich, Chicago, Toronto, Los Ángeles y el centro 
Baherin en Australia. (Figura No. 6). En este mercado, se realizan mas de 600 


















































































interbancarias. Aprovechando las diferencias de horas que existen entre loscentros 
financieros se realizan transacciones durante las 24 horas del día. Esto le permite 
cumplir con su función de transferir fondos y la moneda de un país a otro. 
Los principales participantes del mercado divisa son: 
Los Bancos Comerciales, que son los que generan la mayoría de las 
transacciones de la actividad del mercado de divisas, los Bancos Centrales, es el 
más importante debido a su posición como administrador del dinero de la nación. 
Es el responsable de mantener el valor de la moneda local con respecto a las 
monedas extranjeras. 
b) Mercado de Capitales: 
En los mercados de capitales, se realizan transacciones entre compradores y 
vendedores de los títulos de la empresa a mediano y a largo plazo. A través de éste 
mercado las empresas procuran obtener dinero el cual es utilizado, para comprar 
activos reales, o de naturaleza permanente, tales como: plantas industriales, equipo, 
edificio o inventarios, que son utilizados para aumentar las capacidades 
productivas del negocio. Se puede decir entonces, que en este mercado, la 
generación de fondos que se realizan a individuos, empresas o a gobiernos son 
destinados, para fines de inversión. 
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tltnsmn op. oIt "Los mercados de capital son necesarios, para que crezca el 
monto de bienes en la economía. Permiten que los segmentos de la e0000ude que 
requieren capital, para rdpodlr leetoleolouoe y equipo loe obtengan de fondos 
aportados por loe edorredorer" 
Pu función principal del morcado de capitales, m la de proveer por medio de 
le Bolee de Valores loe mecanismos oeooseLoe, poro ldedder la troeedor000le de 
Poudoe de loe edomleloe Pode loe omproror por requieran de rmomoe adicionales, 
poro ser luvoidldoe ca Pleom de proderrido. 
El bulto del deoolcacadmto del ocaoodo de capital, lo delrmdca le odolmole 
ca le etecarldu  de sus opomolome. Pu demora ca odlourr Pemcaieudmto puede 
disminuir el ermdulmto de lo empresa; de allí lo PupoPeuole de que este, mercado 
m maneje eficientemente, bajo el concepto de oca dlrtrlduotdu eficiente, 
psdomumqpu eficiente, p ePoteurlo opecaetouob 
IPotrdPurldu PPrleuto, el mercado de repide eral rdoleutomruto distribuido 
cocado me fondos mo murlluodm de lo Ponue mal productiva pmlPlu Pu ca 
mercado de tuPomnuoldu PPeleute, le ludormeoldo mleoicaodr con Im qmeudm 
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ofrecidas son los mejores indicadores del valor relativo porque los precios del 
mercado son un reflejo de la calidad de la garantías. 
Cuando la información acerca de las garantías no se recibe los mercados de 
precios, se ajustan. Este ajuste ocurre relativamente rápido debido a que hay miles 
de inversionistas recolectando información acerca de las garantías La exactitud de 
los precios del mercado son importantes porque los inversionistas pueden 
determinar cuales son las inversiones de mayor valor y mejor rendimiento e invertir 
antes de efectuar sus transacciones. 
La eficiencia operacional, es importante en el manejo de la distribución 
eficiente del mercado de capital. Se dice, que un mercado es eficientemente 
operacional si el costo de las transacciones son lo más bajas posibles. Si los costos 
de las transacciones son altos pocas transacciones financieras se realizarán con la 
posibilidad de que gran cantidad de proyectos de inversión sean suspendidos. 
e) Mercado de Valores: 
En una economía moderna, donde las neeesidadeq capital exceden las 
posibilidades de ahorro que tienen los que lo consumen, el mercado de valores 
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ofrece los mecanismos necesarios que se necesitan para canalizar el ahorro a corto 
y largo plazo generado por un sector de la economía hacia el sector que lo necesita. 
El Mercado de Valores, está compuesto por un conjunto de usuarios, 
intermediarios, e instituciones que trabajan de manera interdçpendiente, para 
asegurar que las aspiraciones de unos ylas necesidades de otros se satisfagan de la 
forma más eficiente y transparente. La oferta en el Mercado de Valores, es 
realizada a través de títulos valores emitidos por las empresa privadas y el estado. 
La demanda, está conformada por todos los ahorros despabiles para la inversión y 
la misma puede ser solicitada por personas naturales o jurídicas. El mercado de 
valores cuenta con distintos sectores: El mercado Primario y el mercado 
secundario. 
El incitado primario, es el conjunto de las operaciones de colocación de 
nuevas emisiones, este mercado es importante debido a que es el generador de 
nuevos títulos valores. El Mercado Secundado, es en el cual compradores y 
vendedores se intercambian títulos previamente colocados en oferta inicial. La 
existencia de este mercado asegura la liquidez de un titulo y registra sus 
variaciones en valor, según la oferta y la demanda. Memás, proporciona un 
inventado permanente de los títulos disponible% para todo tipo de inversionistas y 
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ofrece a los tenedores la oportunidad de liquidar sus inversiones en cualquier 
momento. Este es el mercado que mantienen la actividad de las Sociedades de 
inversión, y fondos de pensión. 
Se espera que en la medida que las empresa privadas bagan uso de las 
facilidades que ofrece la Ley No. 10 del 16 de abril de 1993, mediante el cual se 
establecen incentivos para la formación de fondos, para jubilados y pensionados, se 
produzca un impacto favorable en el Mercado de Valores. 
Esta Ley surge como una iniciativa legislativa, a fin de proveer una 
alternativa adicional al sistema de pensiones y jubilaciones, que ofrece la Caja de 
Seguro Social y tiene como principal objetivo incentivar la fonnación de Fondos de 
Pensión de participación voluntaria. La captación de ahorro que generen estos 
fondos asegura un fluente continua de recursos disponibles, para financiar, a través 
de bonos y otros títulos valores, así como inversiones a medio y a largo plazo, del 
sector público y de la empresa privada. 
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d) Mercado de Dinero: 
El artículo que se compra y se vende en este mercado, es el dinero y este no es 
más que el papel financiero que representa la cantidad de dinero que una persona le 
debe a otra. De alguna forma se hace uso del mercado de dinero o mercado 
monetario desde el momento en que se mantiene una cuenta abierta en un banco, 
este es un mercado en el que todos han realizado transacciones. 
El elemento del plazo, es lo que hace la diferencia entre este mercado y el 
mercado de capitales, ya que por medio del mercado de dinero, se financian las 
necesidades de capital de trabajo a coito plazo. El término Mercado Monetario o 
Mercado de Dinero, no se aplica a un grupo de mercados, el mismo se refiere a los 
mercados de instrumentos, para crédito a corto plazo, tales como: Notas del Tesoro, 
Papel Comercial, Aceptaciones Bancadas, Certificados de Depósitos Negociables, 
entre otros. 
En este mercado los instrumentos, son emitidos por deudores de probada 
imagen crediticia son garantizados por un alto grado de seguridad del capital. Los 
vencimientos pueden ser hasta de un año sin embargo, las transacciones mas 
corrientes son aquellas que se realizan a 90 días o menos. Los participantes, de 
este mercado, tienen el propósito de convertir excesos de efectivo en Inversiones 
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lucrativas o en adquirir fondos a pino cono, los cuales se pueden obtener a 
través de préstamos directos, venta de instrumentos del mercado de dinero o por la 
emisión de nuevos instrumentos del mercado monetario, o convertir excesos de 
efectivo en inversiones muy lucrativa 
Entre los principales suplidores de fondos del mercado de dinero, se 
encuentran los Bancos comerciales, Cooperativas, ylas financieras. Suministran 
fondos a este mercado por medio de la compra de instrumentos de los mercados 
monetarios o a través de préstamos a corto plazo. Durante los últimos años las 
personas naturales se han convertido en un suplidor de fondos importante los 
mercados monetarios 
2. 	Principales Instrumentos que se cotizan en el Mercado de Valores. 
En el Mercado de Valores de Panamá, se puede negociar cualquier título o 
valor, siempre y cuando se cumplan con las disposiciones legales vigentes además, 
de cumplir con los requisitos exigidos por la Bolsa de Valores de Panamá. Los 
instrumentos negociados en nuestro medio, se pueden clasificar en dos grupos 
importantes: Valores del gobierno o valores públicos y Valores emitidos por la 
empresa privada debidamente inscritas en la Bolsa. 
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a) Instrumentos de valores Públicos: 
Los valores públicos, son aquellos que emite el gobierno, para proveerse de 
fondos que le permitan desarrollar sus proyectos de inversiones o financiar la deuda 
gubernamental.. Los instrumentos más utilizados por el estado se encuentran los 
siguientes: Letras del Tesoro, Pagarés, cheques del gobierno, bonos del estado. 
- Bonos del Estado: 
Los bonos del estado, son instrumentos de crédito emitidos al portador con el 
respaldo y la garantía del gobierno nacional. Estos bonos son emitidos, para 
financiar proyectos de interés nacional. (Construcción y mejoramiento de la red 
vial nacional, Construcción de Hospitales, Acueductos, entre otros). 
Los bonos del estado, son emitidos con plazos originales de 5, 10, y 20 años y 
los mismos pueden ser redimidos anticipadamente. Los intereses que devengan 
estos bonos oscilan entre un 6% y un 10% anual y se consideran una inversión 
sólida debido a que cuenta con la promesa de pago del estado, y son ~dados 
por todos los recursos de la nación. 
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- Letras del Tesoro: 
Son instrumentos emitidos con el respaldo del gobierno nacional, con plazos 
hasta de un alto. Es un documento negociable, al portador con un interés anual 
fijado por el gobierno. 
Este instrumento no tiene cupón y solamente puede ser transferido entre bancos 
o sea que el mismo se emite, para uso exclusivo del sistema bancario. 
Generalmente, los mismos son emitidos en denominaciones de 100,000.00 y 
devengan un interés del 3% anual los cuales están exentos del pago del impuesto 
sobre la renta. 
El flindaniento legal de la emisión de las letras del tesoro se establece en el 
Decreto No. 46 del 14 de febrero de 1968, quien además establece al Banco 
Nacional como el encargado del servicio de amortización de la deuda. 
b) Los Instrumentos de Valores Privados: 
Con anterioridad he mencionado que el mercado de valores ofrece a la 
empresa puyada la oportunidad de obtener fondos que son utilizados, para la 
expansión de la empresa o como medida de apalancamiento. A continuación, se 
presenta una breve descripción de los instrumentos más importantes utilizados en el 
de mercado de valores panameño: 
- Papel Comercial: 
El papel comercial, es un pagaré a corto plazo, son garantías emitido por 
corporaciones bancos, entidades gubernamentales, y otras instituciones financieras. 
El papel comercial generalmente se compensa a través de un banco el cual actúa 
como agente del prestatario emitiendo los pagarés y  recibiendo los pagos. 
Generalmente, el papel comercial o Valores Comerciales Negociables 
(VCN) se emiten al portador pero también, pueden ser emitidos en forma 
nominativa. Por lo general su vencimiento va desde uno hasta 270 días. 
Debido a que el papel comercial, es un instrumento sin respaldo, es 
importante comprar aquellos representados por empresa de una solidez financiera 
comprobada. En nuestro medio esto es importante, porque no se cuenta con una 
empresa calificadora de riesgo que clasifique los instrumentos financieros por la 
calidad de la compañía que los emite. 
- Aceptaciones Bancarias: 
Gutiérrez, LuIs, 1994, en su libro Finanzas Prácticas para Paises en 
SI 
Desarrollo, señala que "Las aceptaciones bancarias son en el fondo una letra de 
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cambio aceptada por un banco. El vendedor vende al comprador una mercancía y, 
con base a la factura comercial, debidamente aceptada por el representante legal, se 
elabora un título valor que estipula que el comprador debe al vendedor el importe 
de la venta y que le pagará dentro de un plazo convenido, usualmente de uno , dos 
o tres meses." 
En síntesis la aceptación bancaria es un compromiso aceptado por un banco 
donde se establece el pago de un monto específico, en una fecha detenninada. El 
banco en forma incondicional se compromete a pagar al tenedor la cantidad 
establecida en el documento a su madurez. La mayoría de las aceptaciones 
bancarias se originan por transacciones internacionales entre exportadores e 
importadores de diferentes países. 
En la actualidad, este tipo de transacciones no son manejados frecuentemente 
en la Bolsa de Valores; los mismos son instrumentos de crédito negociados con los 
bancos de la localidad. Las ventajas que se encuentra en este tipo de 
negociación son las siguientes: 
- El exportador recibe dinero rápido y sin demoras en el proceso de 
óxportación. 
- El exportador está asegurado de riesgo en el intercambio monetario debido a 
que un banco del país le paga en moneda nacional. 
- El exportador no tiene necesidad de examinar a capacidad de crédito de la 
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empresa ya que un banco garantiza el pago de la mercancía. 
- Bonos: 
Un Bono, es una obligación contractual contraída con un prestamista, para 
hacer pagos periódicos de un Serás y repagado en una fecha establecida en un 
ténnino definido. El pago periódico es lo que conocemos como CUPÓN. El bono 
es el instrumento de crédito mayormente utilizado en nuestro país. Para el primer 
semestre de 1996 el mismo representaba el 57% de las operaciones de la Bolsa de 
Valores de Panam& (Hg. No. 7). 
En la mayoría de las emisiones de bonos la lasa de interés del cupón, el valor 
facial y el término de maduración se acuerdan, para la toda la vida del contrato del 
bono. La mayor parte de los bonos cuando son vendidos por primera vez se venden 
en denominaciones de 8/. 1,000.00, 8/5,000.00 y 8/. 10,000.00 balboas. las 
características más comunes de este instrumento pueden ser: 
- Son emitidos al portador o bien se registra el nombre del propietario 
(nominativos). 
- El tiempo de maduración puede ser en una o varias fechas futuras. 
- Son emitidos en serie, lo que le asegura a cada tenedor igualdad en los derechos y 
protección de la empresa emisora. 
Figura No. 7 
Bolsa de Valores de Panamá. 
Distribución de operaciones 
primer semestre 1995 -1996 











FUENTE: Bolsa de Valores de Panamá, S. A. 
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- La tasa dc interés es establecida, para toda la vida útil de¡ bono. Ademáses 
pagadera en términos mensuales, trimestrales semestrales , anuales o al 
vencimiento. 
El inversionista, debe analizar la garantía que ofrece el bono antes de decidir 
sobre su adquisición., ya que el tener un aval o no disminuye o aumenta el riesgo 
de la inversión. El título del bono indica usualmente de manera general el fin de su 
emisión y los mismos pueden clasificane de acuerdo a su uso tales como: 
a) De acuerdo al organismo emisor, como por ejemplo: servicios públicos, 
gubernamentales, estatales y municipales. 
b) Por la nsWraleza del proyecto u obra financiada, por ejemplo, los bonos 
agrarios, para el mejoramiento y utilización de tierras, o el desarrollo de recursos 
naturales entre otros. 
e) De acuerdo a los privilegios especiales del bono los mismos pueden ser Bonos 
convertibles, Bonos de participación, Bonos con opción de venta. 
- Acciones: 
El Diccionario para Contadores, 1976, define la acción como: "Una 
de las partes iguales en está dividida cada clase del capital social de una 
compañía". 
Las acciones, son certificados de propiedad que representan una porción del 
capital de una empresa Como dueños los tenedores de acciones tienen derecho a 
participar en las ganancias de la sociedad. El poseedor de acciones recibe los 
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dividendos correspondientes a la fracción de los beneficios distribuidos por la 
sociedad. El accionista, se convierte en asociado de la sociedad por lo que adquiere 
un riesgo ya que si la empresa no obtiene beneficios no recibirá dividendos y si la 
empresa quiebra se arriesga a perderlo todo. Pero también, puede beneficiarse con 
los dividendos y con la utilidad dimanante de la venta de las acciones. 
El portador de una acción participa en la Sociedad con derechos y  beneficios 
los cuales son determinados por la clase y número de acciones que se posean. En el 
mercado de valores en Panamá los dos tipos básicos de acciones más conocidas 
son: las comunes y las preferidas; además, de algunos valores convertibles en 
acciones comunes. 
• Acciones Comunes: 
Las acciones comunes representan títulos de propiedad básicos de una 
corporación o sociedad. Los tenedores de acciones comunes tienen derecho de un 
voto por acción en asuntos de Serás primordial, tales como: enmiendas a los 
estatutos de la sociedad y la elección de la junta directiva, y tienen iguales derecho, 
por acción, en las ganancias de la empresa. 
Los poseedores de acciones comunes no gozan de un interés fijo, los 
beneficios se distribuyen en forma de dividendos, y su participación en las 
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utilidades no tiene un limite establecido. Los dividendos de las acciones comunes 
no están garantizados, ylas empresas no incumplen si no lo pagan. 
Acciones Preferidas: 
Las acciones preferidas o preferentes, son aquellas que tienen derecho de 
prioridad sobre los accionistas comunes y generalmente también sobre los activos 
en caso de liquidación. 
Las acciones preferidas difieren de las comunes en que sus pagos de 
dividendos están garantizados, no aumentan si las ganancias crecen y deben cobrar 
dividendos antes que cualquier acción común, Los accionistas preferente 
usualmente no tienen voto en la operación de la compañía a menos que la empresa 
los adeude dividendos vencidos. Además, la mayoría de las acciones preferentes 
son acumulativas; esto significa de que si algún pago de dividendo no se realice, 
estos deben ser pagados antes de que a cualquier accionista común. Además, en el 
caso de incumplimiento, los reclamos de los accionistas preferentes están por 
delante de los de los accionistas comunes, pero después de los derecho de los 
tenedores de deuda de la compañía. 
En el anexo 5 se observa el comportamiento del valor según libros de las 
acciones Vs. El precio de mercado, de algunas de las empresas más importantes de 
nuestro medio. 
CAPÍTULO TERCERO 
PERFIL EMPRESARIAL DE LAS EMPRESAS 
MIEMBROS DE LA BOLSA DE VALORES 
A. REQUISITOS EXIGIDOS PARA INSCRIBIRSE EN LA BOLSA DE 
VALORES 
1. Obligaciones de las empresa Inscritas: 
El grupo de empresas, que hoy son miembros cotizantes de la Bolsa de 
Valores, presentan la característica de un nivel de organización adecuado y 
generalmente con un alto nivel competitivo, en el área en que se desenvuelven. 
La Bolsa de Valores, en su reglamento interno, establece requisitos, los 
cuales son de forzoso cumplimiento, para inscribirse con el propósito de que 
valores emitidos por las empresas sean listados y cotizados en la bolsa. Los 
documentos que deben ser presentados a lajunta directiva son los siguientes: 
a) Copia del pacto Social, de los estatutos y de sus respectivas reformas. 
b) Certificado registro público donde conste la existencia de la sociedad y los 
nombres de sus directores y dignatazios actuales. 
o) Acta de la junta directiva donde se autorice la solicitud de inscripción. 
d) Copia autenticada del registro de la empresa en la Comisión Nacional de 
Valores. 
e) Copia de los estados financieros certificados, por un contador público 
autorizado, los cuales no podrán ser anteriores en más de cuatro (4) meses a 
la fecha de la solicitud. Estos estados financieros deben incluir los estados 
de ganancias y pérdidas de los últimos tras ejercicios fiscales. 
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f) Lista de tres (3) referencias bancarias y comerciales. 
g) Datos biográficos de sus dignatarios y ejecutivos principales de la empresa. 
Cuando las empresas deseen inscribir una emisión particular de valores debe 
presentar ante la junta directiva solicitud por escrito e incluir además, de los 
documentos ya mencionados, los siguientes documentos: 
a) Acta de lajunta directiva que autorice la emisión de valores 
b) Copia de los títulos valores. 
c) Certificación de las firmas de las personas que suscribirán los títulos. 
ci) Prospecto informativo donde se detalle la taza de interés, garantías, fondos 
de redención y otras particularidades de la emisión. 
El prospecto debe ser confeccionado en una forma clara, concisa y 
comprensible sin utilizar palabras técnicas dentro de lo posible. La información no 
se puede presentar de tal manera que oculte información necesaria, para analizar 
las facilidades de la emisión propuesta. 
Pan garantizar una transparencia en la emisión de nuevos títulos valores en el 
mercado, el estado a reglamentado a través, del Decreto Ejecutivo No. LO del 9 
de mano de 1972 (Anexo 4) la información adicional que las empresas deben 
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presentar, a fin que los mismas sean registradas y controladas por la Comisión 
Nacional de Valores. 
El articulo No. 3, del mencionado Decreto establece que las sociedades que 
soliciten autorización, para vender acciones u otros valores deben presentar la 
siguiente información 
a) Detallar el plan de distribución de valores. 
b) Informar, por escrito, el uso del dinero recaudado en la venta de valores. 
c) Descripción del Negocio. 
d) Listado de todas las subsidiarias en la sociedad posea más del 20% de las 
acciones. 
e) Si la sociedad ha sido organizada dentro de los tres (3) últimos años debe 
incluir el nombre de los promotores del negocio, la naturaleza y cantidad de 
cualquier beneficio, privilegio o retribución que haya tenido cualquier 
promotor directa o indirectamente de la sociedad, naturaleza y cantidad de 
la de cualquier actividad, servicio u otra consideración especial que haya 
recibido o recibirá la sociedad. 
O Estimación de los principales gastos que se incurrirán con relación a la 
oferta de valores que se registran. 
g) Describir claramente cualquierjuicio o demanda pendiente. 
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2. Ventajas y Desventajas de pertenecer a la bolsa de valores: 
a) Ventajas: 
Negocios que pertenecen al grupo de empresas que cotizan en la bolsa tienen 
una serie de ventajas con relación a aquellas que no forman parte de este selecto 
grupo. A continuación, le presento las ventajas que según mi opinión, son las de 
mayor relevancia. 
• Debido a la cantidad de información financiera que se debe proporcionar a la 
Bolsa de Valores, la empresa se obliga a mantener registros actualizados, lo 
que en consecuencia le sirve para tomar decisiones financieras adecuada y 
oportunamente. 
• Las empresas pueden beneficiarse de una gama de fuentes de financiamiento 
suplementaria, a través de llamada al público mediante emisiones de títulos 
por lo que su autonomía financien puede ser más sólida que el de la empresa 
que no cotiza. 
Se recibe infbrmación de todo el mercado, lo que le permite tomar las mejores 
decisiones en cuanto a inversión de fondos disponibles o de escoger sobre el 
título o valor que mas le conviene emitir a la empresa. 
Se tiene la oportunidad de tener una diversificación de fuentes de 
financiamiento, la que de ser bien manejada puede significar una reducción en 
el costo del crédito; los instrumentos de deuda pueden ser analizados y 
diseñados de una manera más flexible y adaptarse mejor a las necesidades de 
la empresa. 
En época de contracción del crédito bancario las empresas pertenecientes a la 
Bolsa tienen una mayor oportunidad de obtener recursos a largo plazo. 
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- 	Adicionalmente, a lo anteriormente señalado el ser miembro de la Bolsa de 
Valores le ofrece a la empresa presencia en el mercado que resulta beneficiosa 
para la imagen de las empresas. 
b) Desventajas: 
En su gran mayorf a las empresas, en Panamá, presentan una concentración de 
acciones en núcleos familiares o en manos de pocos accionistas, y el hecho de ser 
empresas inscritas en la Bolsa de Valores les obliga a cumplir algunos requisitos 
(divulgación de sus cifras) esto les puede causar la sensación de desventaja ante 
sus competidores que no son miembros. Sin embargo, existen algunas situaciones 
que pueden ser sefi aladas como desventajas, las cuales les menciono a 
continuación: 
Tradicionalmente, las empresas en nuestro medio han mantenido un 
hermetismo en cuanto a la divulgación delos resultados de sus operaciones y 
de sus balances al público. Esto debe ser superado y debe estar preparada a 
divulgar a todo público la información que normalmente le exigirla una 
entidad crediticia antes de otorgar un préstamo. 
La apestuit de las cifras al público, revelan las interioridades de las empresa y 
de existir una débil situación financiera o una evidente carencia de capacidad 
gerencial, el escrutinio público descalificará a la empresa haciendo 
comprometedora su participación en el mercado de valores; lo que afecta 
negativamente la confianza y la imagen que proyecta la empresa a los 
inversionistas. 
B. EVOLUCIÓN DE LAS OPERACIONES DE LAS EMPRESAS, 
INSCRITAS EN LA BOLSA DE VALORES. 
1. Análisis de los Resultados, de las Operaciones de las Empresas SCIItHI 
en la Bolsa de Valores. 
Actualmente, existen en la Bolsa de Valores de Panamá, noventa y cuatro 
(94) empresas inscritas; las cuales han sido clasificadas en diferentes grupos o 
sectores a saber: Banca, Bienes Raíces, Comercio, Cooperativas, Financieras. 
Industrias y Servicios entre otros, a fin de facilitar el análisis del comportamiento 
de la actividad de acuerdo a cada uno de ellos. 
Para el análisis de la evolución de las operaciones se ha preparado el cuadro 
1, Estados de Resultados Resumidos por Sector, basados en información 
financiera del Perfil Empresarial, editado por la Bolsa de Valores, en el que se 
recogen datos históricos del periodo que comprende los años 1993, 1994, y  1995 
de los niveles de ingresos, gastos, impuestos y utilidades netas del conjunto de 
empresas inscritas en la Bolsa de Valores. 
En la figura No 8, relacionada con los ingresos obtenidos por sector, se puede 
observar un crecimiento sostenido de los ingresos de estas cmpitsas que van desde 
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































FIGURA No. 8 
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS DE EMPRESAS 










Fuente: Por el autor de la investigación, basado en los Estados de 
Resultados Resumidos Por Sector 
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B/.743, 160,836 millones en 1995 lo que representa un incremento en los niveles de 
ingresos de 1995, con relación a 1993 de 50.40%. 
En la figura No. 9, se observa que el incremento de los gastos, en 1995, con 
relación a 1993, ha sido de un 46.44%. Los gastos, para 1993, ascienden a 
81.451,815,005, 1994 588,347,751 y para 1995 8/.661,646,552 millones. Como 
consecuencia que el aumento de los ingresos es mayor al reflejado en los gastos es 
evidente que los niveles de utilidades de las empresas inscritas en la Bolsa de 
Valores se hayan incrementado en el período 1993. 1995. La representación 
gráfica, de los diferentes montos de utilidades obtenidas, se observa en la Figura 
No 10, en donde se obtuvieron utilidades netas, para 1993, por la suma de 
BI.34,736,265 millones, durante 1994 BI.60,015,469 millones y durante 1995, se 
recibieron utilidades por el monto de 13/.73,756,373 millones; esto refleja un 
incremento porcentual de las utilidades obtenidas en 1995, con relación a 1993, de 
112.33% 
2. AM~ de razones financieras, de las empresas del sector comercio, de la 
Bolsa de Valores. 
En nuestro medio no existen parámetros o estadísticas de razones financieras 
que nos permitan efectuar comparaciones y  detenninar silos índices obtenidos 
están de acuerdo al promedio del mercado. Por lo tanto, al intei'pretarse las razones 
FIGURA No. 9 
EVOLUCION DE LOS EGRESOS DE LAS EMPRESA 
COTIZANTES EN LA BOLSA DE VALORES 
ANOS 1993, 1994 1995 
(BALBOAS) 
661648,547 
1993 	 1994 	 1995 
Fuente: Por el autor de la investigación, basado en tos Estados de 
Resultados Resumidos por Sector 
73,754,3 78 
FIGURA 10 
UTILIDADES OBTENIDAS POR EMPRESAS MIEMBROS DE LA 
BOLSA DE VALORES 
AÑOS 1993, 1994, 1995 
(BALBOAS) 
01993 91994 01995 
Fuente: Por el autor de la investigación, basados en los Estados de 
Resultados Resumidos Por Sector 
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de un negocio o grupo de negocios en particular, los resultados no determinan si las 
razones indican situaciones positivas o negativas a menos de que existan formas de 
medición o comparación. Por ésta razón he seleccionado, las empresas que 
confonnan el sector comercio en la Bolsa de Valores a fin de establecer cuales son 
sus razones financieras y que las mismas sirvan para establecer comparaciones 
fizmras. 
El análisis de las razones financieras, utilizadas en conjunto se convierten en 
una herramienta eficaz, en el análisis financiero de las empresas, que bien 
utilizadas son de gran utilidad en la toma de decisiones en la empresa. 
Brealey y Myers, 1992, en su libro de Principios de Finanzas 
Corporativas indican que" los ratios financieros no son una bola de cristal. Son 
únicamente una forma útil de recopilar grandes cantidades de datos financieros y 
de comparar la evolución de las empresas. Los ratios ayudan a plantear las 
preguntas pertinentes, pero no la responden". 
Se ha preparado un breve análisis de algunas de las razones financieras, más 
importantes, que abarcan las siguientes áreas: La liquidez, el endeudamiento y la 
rentabilidad. Las mismas han sido elaboradas basadas en el cuadro U, Balance de 
7' 
Situación, y el cuadro III, Estados de Resultados, los cuales han sido elaborados en 
base a información obtenida de la Bolsa de Valores de Panamá. 
a) Razones de liquidez: 
Qtman,1986, en el libro Fundamentos de Administración financien, 
indica que "La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir sus 
obligaciones a corto plazo a medidas que éstas vencen". 
- Razón circulante: 
Tal como se muestra en el cuadro IV, se puede indicar que la razón circulante 
M grupo de empresas del sector comercio mejoró en 1995 (1.37) con relación al 
año 1994 (1.32). Es importante que las empresas mantengan un nivel adecuado de 
la razón circulante, un índice muy elevado en ésta razón puede representar un 
exceso de efectivo o una representación elevada de activos con baja liquidez; y una 
relación baja del circulante puede reflejar una insuficiencia del capital de trabajo. 
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- Prueba Ácida: 
Esta prueba, es un complemento de la razón circulante, en la cual se 
eliminan, para efectos del cálculo, aquellos activos que son menos líquidos, es decir 
que por su naturaleza y composición requieren de algún tiempo, para ser 
convertidos en efectivo. En el cuadro IV, de análisis de razones se observa una 
ligera disminución en el año 1995 (0.67) con relación al nivel obtenido en 1994 
(0.64), debido principalmente a que los niveles de inventarios del año 1995 son 
mayores a los del año anterior. 
b) Razones de Endeudamiento: 
Para el administrador financiero las razones de endeudamiento debe ser una 
de las de mayor interés, ya que aquí se refleja la capacidad de pago de la empresa, 
para hacerles frente a sus compromisos, tanto a corto plazo como a largo plazo. El 
nivel se endeudamiento se mide por las razones de endeudamiento y la relación de 
pasivo a patrimonio. 
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Para las empresas que forman parte activa del mercado de valores, mantaier 
niveles de endeudamiento adecuados es importante, ya que ésta razón es de 
especial interés, para los inversionistas, acreedores y banqueros. 
- Razón de endeudamiento: 
Esta razón indica el nivel de dinero de terceros que es utilizado, para operar y 
generar las utilidades de la empresa. En el cuadro IV, se observa que la razón de 
endeudamiento disminuyó, para 1994, se obtuvo una razón de endeudamiento de 
0.73 contra un promedio de 0.71, para 1995. Se puede considerar que 
comparativamente la razón de endeudamiento, para el año 1995, es mejor que la 
M año anterior, ya que de cada balboa de activo solamente 0.71 pertenecen a los 
acreedores. 
e) Razones de Rentabifidad: 
Mediante las razones de rentabilidad, se pretende medir el grado de eficiencia 
de las empresas en la operación de sus activos. Es decir, miden porcentualmente, 
las utilidades obtenidas con los niveles de activos, ventas y su relación con el 
patrimonio de la empresa 
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- Utilidad neta sobre patrimonio: 
En conjunto las empresas del sector comercio presentan una disminución en la 
relación de utilidad neta sobre patrimonio. Se observa en el cuadro IV, que en 
1994, ésta relación es de 15.36% contra 10.20% para 1995. 
- Mtgen de utilidad neta: 
Este indicador refleja el crecimiento de la empresa con relación a sus 
utilidades, para 1995 el porcentaje de obtenido por cada balboa vendido según el 
cuadro No. 4 fue de 1.89% este es un indicador que las empresas deben mantener 
lo más alto posible, ya que se consideran empresas de éxito aquellas que mantienen 
un márgen elevado de Utilidad. 
CUADRO II 
BALANCES DE SITUACIÓN COMBINADOS 
EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO DE LA 
BOLSA DE VALORES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 
ACTIVOS 
1995 1994 
Caja y Bancos B/. 15,822 B/. 15,988 
Cuentas Por Cobrar 46,247 38,468 
Inventarios 87,595 65,177 
Otros activos corrientes 14,043 12,343 
Total activo corriente 163,707 131,976 
Inversiones 9,735 8,520 
Activo Fijo 31,065 26,731 
Activos Varios 7,791 21,764 
Total de Activos B/. 212,298 B/. 188,991 
PASIVO Y PATRIMONIO 
Bancos y documentos por pagar B/. 61,514 B/. 58,076 
Cuentas por pagar 44,893 36,078 
Otros pasivos corrientes 13,132 6,076 
Total de Pasivo Corriente 119,539 100,230 
Préstamos y  documentos a L. P. 26,111 21,445 
Otros pasivos 4,629 15,368 
Total del Pasivo 150,279 137,043 
Capital social 26,633 21,265 
Utilidades retenidas 35,386 30,683 
Total Patrimonio 62,019 51,948 
Total del Pasivo y Patrimonio B/. 212,298 B/. 188,991 
FUENTE: Preparado por el autor de la investigación basados en cifras 
suministradas en el Perfil Empresarial de la Bolsa de Valores. 
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CUADRO III 
ESTADOS DE RESULTADOS COMBINADOS 
EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO DE LA 
BOLSA DE VALORES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 
INGRESOS: 
1995 1994 
Ventas B/. 335,213 BI. 298,291 
Otros ingresos 11,914 11,058 
Total de ingresos 347,127 309,349 
Costo de ventas 268,898 240,598 
Utilidad bruta 78,229 68,751 
GASTOS: 
Generales 60,077 50,461 
Financieros 9,559 6,887 
Total de gastos 69,636 57,348 
Utilidad antes de impuesto 8,593 11,403 
Impuesto sobre la renta 2,265 3,424 
UTILIDAD NETA B/. 6,328 B/. 7,979 
FUENTE: Preparado por el autor de la investigación basados en cifras 



















































































































































































































































































































































































































































































































































































APLICACIÓN Y ANÁLISIS DE LA ENCUESTA 
A. LA ENCUESTA 
1. Objetivos: 
La encuesta ha sido elaborada en base a 10 (diez) variables las cuales se 
presentan en el cuadro V, Variables e Indicadores. A través de ésta encuesta, se ha 
logrado obtener información acerca del el grado de importancia e influencia que 
ha tenido el Mercado de Valores en el desarrollo de las empresas, que pettenecen a 
la Bolsa de Valores de Panamá. 
Los propósitos de ésta encuesta, es conocer las opiniones de los empresarios 
relacionadas con: 
La eficiencia del mercado de valores en Panamá. 
Si actividades del mercado de valores, se  incrementan con el intercambio 
de bienes y servicios. 
- Si instrumentos financieros que se negocian en la Bolsa, facilitan sus 
operaciones 
- Incremento de sus operaciones, el incremento de sus utilidades y el aumento 
del valor de sus acciones están relacionadas con la inscripción de la empresa 
en la Bolsa de Valores. 
so 
- Si la posición financiera do la empresa se ha fortalecido con inversiones en 
el mercado de valores. 
CUADRO V D1 VARIABLES 1 INDICADORES 











01 Mercado de Capitales 
11 Eficiencia del manado de valores 
02 IntercambIo de bienes y scn'icios 
12 Desarrolla la empicas privada 
03 Facllitadores de los negocios de 
bolsa. 
13 Instnunentos financieros. 
04 Incremento en el volumen do 
operaciones. 
14 Aumento de personaL 
05 Mejor nivel de utilidades. 
15 Aumento en el valor de sus 
acciones. 
06 Mejor administración de efectivo. 
16 Tomado decisiones. 
07 Utilizar excedentes de dinero 
17 Mejoran las Finanzas. 
08 Obtención de efectivo 
18 Endeudamiento 
09 Organización del la empresa. 
19 Lograrlos objetivos fijados. 
10 A4'sción de recursos en el 
presupuesto. 
20 Establecer piioridades. 
FUENTE: Por el autor de la investigación 
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B. APLICACIÓN DE LA ENCUESTA 
1. DIseño y Redacción del cuestionario: 
El diseño del cuestionario, ha sido elaborado tomando en consideración las 
variables que se desean medir, a fin de facilitar el análisis, la recolección y la 
precisión de los datos. En la redacción del cuestionario, la formulación de la 
pregunta es el detalle de mayor importancia; debido a que al efectuar preguntas 
claras y precisas se podrá obtener respuestas adecuadas a la situación real que 
percibe el encuestado, que nos garantizará una buena calidad en las repuestas 
recibidas. 
Colcher, 1992, En su libro Metodología para la Investigación Social, 
explica lo que son preguntas en grado de intensidad así: "Estas interrogantes 
introducen dentro del abanico de respuestas diversos grados de intensidad para un 
mismo ítem. Las repuestas su gen das son cuantitativas e indican un grado de 
intensidad dentro de una escala creciente o decreciente, ascendente o descendente" 
Para la elaboración de la encuesta se ha utilizado preguntas en grado de 
intensidad, ya que este sistema presenta una mayor facilidad, para el registro y 
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tabulación de los datos. Además, que el encuestado solo tiene que escoger un 
número sin necesidad de extenderse en las respuestas del tema. 
En el formato de la encuesta que se presenta en la figura No. 11 se inicia 
con el título del tema: Influencia del Mercado de Valores en su Empresa, y  se 
presenta un breve instructivo, a fin de facilitar al encuestado una gula, que le 
permita contestar las preguntas con facilidad y objetividad. 
2. Población y Muestra: 
El universo investigado, es de 94 empresas de las cuales el 15% respondió al 
cuestionado. Se considera que ésta muestra es aleatoria, porque existe la misma 
oportunidad de ser investigado y es representativa porque abarca el 15% del total 
del universo. Esta encuesta ha sido dirigida a todas la empresas que integran la 
Bolsa de Valores de Panamá. 
Para establecer, el porcentaje de la muestra recolectada, se efectué el 
siguiente cálculo: N UNIVERSO, itt muestra. 
n/NXIOO=% 
14194 X 100= 15% 
FIGURA No 11 
DISEÑO DE CUESTIONARIO 
UNIVERSIDAD DE PANAMÁ 
FACULTAD DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS Y CONTABILIDAD 
PROGRAMA DE MAISTIdA EN ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS 
CON ESPECIALIZACIÓN EN FINANZAS 
INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 
En el presente estudio Usted encontrará un temario de preguntas relacionadas con algunos 
aspectos generales del desarrollo financiero de su empresa y la relación con su 
incorporación al Mercado de Valores de Panamá, objeto central de nuestro proyecto. 
A través de este matciial pretendemos detectar, analizar y establecer una relación entre las 
actMdadcs del mercado de valores y su incidencia en el desempeño comercial de las 
empresas vinculadas a este sector. Por esta razón le agradeceremos la objetividad de sus 
respuestas, de modo tal que podamos presentar un buen enfoque, reflejo de lo que usted 
considere en cada uno de los temas formulados. 
INSTRUCCIONES,  
Lea cuidadosamente cada una de las preguntas y decida a través de la selección de los 
números el nivel de aceptación o desacuerdo con lo formulado. Califique cada pregunta 
circulando un número, de acuerdo a los siguientes criterios: 
No. 1 Encierre en un círculo el número uno cuando usted considere que su repuesta es 
absolutamente negativa a la pregunta fonnulada. Es decir que su respuesta seña 
totalmente contraria al sentido de lo preguntado. 
No. 2 Encicnt at un círculo el número dos cuando usted considere que su respuesta es 
negación a lo fonnulado, pero que pueden existir otros aspectos o detalles que 
deberían considerase. 
No. 3 Encicnt en un círculo el número tres cuando usted considere que su respuesta le es 
Indiferente alo formulado. Usted considera que no hay ninguna relación con su 
empresa. 
No. 4 Encicnt en un círculo el número cuatro cuando usted considere que su respuesta 
está parcIalmente de acuerdo con lo formulado. Es decir, que Usted no daría 
exactamente un si o un no, sino, tal vez, una respuesta condicionada. 
No. 5 Encierre en un circulo el número cinco, cuando su respuesta sea absolutamente 
positiva, es decir, que usted está totalmente de acuerdo con lo expresado en la 
pregunta planteada 
FIGURA No. II 
INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 
1. Están las actividades del mercado de valores lo 
sulicienteinonte dhilgadas ca nuestro país? 
1234S 
2. El ¡naercambio de bienes y servicios Se incrementa 
con las actividades del mercado de valores? 
1234S 
3. Sus operaciones se han facilitado por el uso do 
insfrumenlos financicros que se negocian en la 
boba? 	 !234S 
• El ser empresa inscrila en la Bolsa de Valores le ha 
represenlado un incremento en sus operaciones? 
1234S 
S. Tiene su empresa un mejor nivel de ulilidadea desde 
su inscripción ciila Bolsa de Valora? 
1234S 
6. Ui facilidades de las transacciones en la boba le 
han permitido hacer un mejor manejo del efectivo 
dcsuempresa? 	 ¡ 23 4 ,Ç 
7. Utilizan cxcedcntcs de dinero pasa invertir en la 
Bolsa de Valores? 	 1 2 3 4 S 
8. Han utilizado la Bolsa de Valores como Ijcnte de 
efectivo? 	 12345 
9. Se necesita ser una empresa debidamente 
organizada para Scribirsc la Bolsa de Valores? 
12345 
10. El participas en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos presupuestados? 
1234S 
II. Considera su empresa que el mercado de valore, 
actúa elicienkniento? 	 1 2 3 4 S 
12. Ha tonido un impacto positivo en su empresa ta 
creación de la Bolsa do Valora en PanaS? 
1234 
13. Es necesaria la creación de nuevos Instrumentos 
Financieros? 	 1 2 3 45 
14. Desde su inscripción cn la Bolsa ds Valores, se ha 
incrementado el número de penonas que laboran en 
su empresa? 	 123 4 S 
15. Han aumenlado el valor de sus acciones en el 
mercado? 	 ¡2345 
16. de decisiones 	de inversión 	l.a La toma 	 en materia 	se 
facilitado al hacer uso de los instrumentos de crédito 
que se pueden obtener en la Bolsa de Valores? 
1234S 
17. lnversioncs en la Bolsa han favorecido la situación 
fmancieradelaemprcaa? 	 1 23 4 S 
18. Considera que es más fácil obtener financiamiento a 
través dela Boba que desubanco? 	1 23 4 5 
19. El logro de sus metas y objetivos se debe a la buena 
organización do su enlprosa? 	1 2 3 4 S 
20. Al establecer necesidades de financiamiento o de 
inversión, considera su ernpnsa como alternativa 




3. Recolección de Datos: 
Debido a lo especializado dl tema ésta encuesta debe ser respondida por 
ejecutivos de alto nivel de las empresas,' lo que ha sido una limitación en cuanto a 
la facilidad de contactar a las personas adecuadas, por las múltiples funciones y 
ocupaciones de los directores de las empresas encuestadas. Sin embargo, se logró 
que el 15% de las empresa atendieran nuestra solicitud. 
Previamente se explicó el motivo y la finalidad de nuestra investigación y se 
dieron las aclaraciones necesarias, para facilitar el desarrollo de la encuesta. 
Además, de señalar que sus respuestas serían estrictamente confidencial y 
utilizadas sólo, para los propósitos de la investigación. 
4. Tabulación: 
Antes de iniciar la tabulación de los datos, se efectúo una revisión, para 
asegurar la exactitud e integridad de la respuesta, a fin de determinar que se han 
seguido las instrucciones señaladas en el instructivo de la encuesta. 
El diccionario de la Real Academia de la Lengua Española, 1984, define 
el término tabular como: "Expresar valores, magnitudes u otros datos, por medio 
de tablas". 
87. 
Al recopilar toda la información obtenida en las encuestas, se han agrupado 
las respuestas en el cuadro VI, llamado Hoja de Tabulación, que recoge los 
resultados obtenidos, por cada pregunta realizada lo que permite un rápido análisis 
e interpretación de los datos. 
Con la finalidad de establecer valores a los diferentes grados de intensidad, 
con que se respondió la encuesta se ha establecido una escala de valores dividida de 
la siguiente manera: 
- Número 1 y  2 En desacuerdo con lo expresado en la pregunta. 
- Número 3 Indiferentes. El encuestado considera que con su empresa no hay 
ninguna relación. 
- Números 4 y 5 El encuestado está parcial o totalmente de acuerdo con la 
pregunta formulada. 
En el cuadro Vi Hoja de Tabulación muestra las veinte preguntas de la 
encuestas, y en ella se recopilan las respuestas obtenidas por cada pregunta, y los 
mismos son totalizados y anotados a la derecha, basado en estos totales se procede 
ala preparación del cuadro V 1 Concentración de Resultados. 
CUADRO VI HOJA DE TABULACION 
Preg. 
No. 

















01 ]k 11 II 'tUL 7 2 5 
02 1 II IQIII&I 1 2 11 
03 U IIIL1N&UI 1 13 
0411 II biLlis¡ 1 2 2 9 
05 II liii IILIU 2 4 8 
06 II liii »k 111 2 4 $ 
07 11111 X 11 1 6 7 
08 U lHtlfK 0 2 12 
09 *110.01 1 13 
10111 1 1111 	1111 1 3 1 9 
11 II III *1111 2 3 9 
121 1 )Htltkfl 1 1 12 
13 1111 14 
14111 11k IR 1 3 5 5 
1511 1111.1 1101 2 6 6 
lo  O 1IIt1NL 1 1 2 10 
17 1 II 101 	1111 1 1 2 11 
la la 1 111 191 1 6 3 4 
19 1N13Q1111 1 14 
20 1 llltlHtIII 1 13 
FUENTE: Por el autor de ta Investigación, en base a los resultados de ta encuesta. 
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C. ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS 
1. Concentración de Resultados: 
En el análisis de los datos recopilados, se recoge la opinión de los diferentes 
directores de empresas sobre La Influencia del Mercado de Valores en su 
Empresa. Para facilitar el análisis de los resultados se ha preparado el cuadro Vil 
Concentración de Resultados. 
En este cuadro se recogen en su totalidad las respuestas recibidas, por cada 
variable investigada; y los mismos son presentadas en forma de porcentajes lo que 
nos permite analizar gráficamente cada una de ellas. 
2. Gráficas: 
Seguidamente se presenta un análisis gráfico de los resultados obtenidos, en 
cada variable consultada, donde se dan los comentarios relacionados a los 
resultados obtenidos por cada sección. 
- Eficiencia del mercado de valores 
Se desprende de los resultado obtenido; en la figura No. 12 que aún existen 
gran cantidad de empresarios (32%) que consideran que la eficiencia del mercado 
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11 7 78 4 
Total 3 2 22 




No es eficiente 
32% 
Figura No. 12 
Gráfica de la variable Nol Mercado 
18% 
Indiferentes 
Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro VII 
Concentración de Resultados 
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de valores no es la adecuada, debido principalmente a la falta de divulgación 
masiva de las actividades del mercado de valores en Panamá. Sin embargo, el 50% 
de las repuestas emitidas consideran que el mercado de valores en nuestro medio 
actúa eficientemente, lo que significa que la labor realizada por la Bolsa de Valores 
ha sido positiva en cuanto a la organización y divulgación de las actividades del 
mercado de valores en nuestro medio. 
- Economía: Actividades del mercado de valores: 
En esta variable se desea conocer si las actividades que se realizan en el 
mercado de valores, se incrementan con el intercambio de bienes y servicio, o sea 
con el crecimiento de la actividad comercial de las empresas inscritas en la bolsa. 
Tal como se puede apreciar en la Figura No. 13, el 82% de las respuestas 
recibidas concuerdan que existe una relación muy estrecha entre las actividades del 
mercado de valores y los negocios que se realizan en nuestro medio. 
- Instrumentos financieros: 
De la figura No. 14 que recoge la gráfica de la variable, instrumentos 
financieros se puede interpretar que la gran mayoría de las respuestas (96%) 
Figura No. 13 







Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro 
VII Concentración de Resultados. 
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Figura No. 14 
Gráfica de la variable No. 3 
Instrumentos 
4% Indiferentes 
Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro 
VII Concentración de Resultados 
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coincide que los instrumentos financieros negociados en la bolsa facilitan sus 
operaciones; esto se debe primordialmente a la facilidad que existe para efectuar 
operaciones de inversión y financiamiento en la bolsa de valores. 
- Negocios: Incremento de operaciones en la Empresa: 
De la totalidad de respuestas recibidas, figura No. 15, el SO% de las empresas 
contestaron de manera afirmativa, es decir consideran que su actividad económica 
se ha incrementado debido a su participación activa en el mercado de valores. Sin 
se nota que en este aspecto 25% de los encuestados consideran que el 
crecimiento de su empresa no guarda ninguna relación con su inscripción en la 
Bolsa de Valores. 
De acuerdo al resultado obtenido, se puede observar que mayoritariamente las 
empresas han obtenido beneficios en cuanto al desarrollo de sus operaciones, como 
consecuencia directa de su participación en el mercado de valores. 
- Crecimiento: Aumento en el valor de la Empresa: 
En ésta sección se desea conocer si los empresarios son de la opinión que el 
participar en el mercado de valores ha sido de beneficio, para mejorar el nivel de 









Figura No. 15 
Gráfica de la variable No.4 Negocios 
Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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En la figura No. 16, se puede notar que el 50% de las respuestas recibidas, 
están de acuerdo que han recibido un beneficio directo por su participación en el 
mercado de valores. Sin embargo, es significativo de que las repuestas restantes 
36% consideran que no existe ninguna relación entre la valorización do su empresa 
y su inscripción en la Bolsa de Valores. 
- Gerencia: Mejor uso del efectivo: 
El manejo del efectivo en las empresas, es un factor importante para evitar 
que la empresa pierda solvencia, lo que puede ocasionar serios problemas 
financieros, inclusive la quiebra. Es por ello, que es importante conocer si el 
mercado de valores le ha permitido a nuestros empresarios, hacer uso de un medio 
donde proveerse de fondos o colocar excedentes de efectivo. 
El 64% do las respuestas recibidas fueron afirmativas en cuanto, a la facilidad 
de hacer uso del efectivo a través de la Bolsa de Valores, para mejorar el manejo de 
efectivo de la empresa. Ver Figura No. 17. 
Figura No. 16 
Gráfica de la variable No. 5 Crecimiento 





Fuente: Por el Autor de la investigación basado en el 








Figura No. 17 
Gráfica de la variable No.6 Gerencia 
De acuerdo 
64% 
Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
99 
loo 
- Inversiones en el Mercado de Valores: 
El buen uso de los excedentes de efectivo de las empresas le permitirá, 
mantener el flujo de dinero adecuado, para evitar que la empresa caiga en períodos 
insolvencia. También, le asegura ingresos extras producto de las inversiones que se 
hagan en el mercado de valores. 
En la figura No. l8se observa que el64%de las respuestas nos indican que 
las empresas utilizan la bolsa de Valores como un medio, para canalizar excedentes 
de efectivo, que a su vez le producirán ingresos adicionales. 
- Facilidad de financiamiento: 
De acuerdo al resultado de las respuestas obtenidas, se observa que las 
empresas en su mayoría (56%) consideran que es más fácil obtener financiamiento 
a través de la bolsa que de su banco. En la figura No. 19, so puede notar que un 
29% de las respuestas recibidas creen que es más cómodo obtener financiamiento 
por medio de su banco. 
Indiferentes 64% 
7% 
Figura No. 18 







Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro Vil Concentración de Resultados 
101 
Figura No. 19 
Gráfica de la variable No. 8 
Financiamiento 
Sin respuesta 
Es más difícil 
4% 
Es más fácil 
	
Indiferentes 
Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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Para obtener financiamiento se debe cumplir con una serie de requisitos, como 
lo establece el reglamento interno de la Bolsa de Valores, que pueden ser 
engorrosos para algunas empresas pero; necesarios para garantizar un 
transparencia en las actividades del mercado de valores. 
- Planeación - uso de recursos presupuestados: 
La planeación en las empresas, es importante, ya que por medio de ella, los 
administradores financieros determinan el momento exacto de las necesidades de 
efectivo o posibilidades de inversiones en el negocio. En ésta sección se desea 
conocer si las empresas participantes del mercado de valores, al establecer sus 
necesidades de financiamiento consideran a la Bolsa de Valores como una 
posibilidad real, que le permita cumplir con sus necesidades de financiamiento o 
de inversión. 
Como se observa en la Figura No. 20, !l 78% de las repuestas recibidas, 
manifiestan hacer uso de las facilidades del mercado de valores. Esto demuestra 
que la empresa privada cada vez, es más consciente de los beneficios que tiene a su 
disposición en el mercado de valores. 
Figura No. 20 










Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
CONCLUSIONES 
1. E! Mercado de Valores en Panamá, se inicia oficialmente el 16 de julio de 1970 
con la Creación de la Comisión Nacional de Valores; pero ha sido con la 
fonnación de la empresa Bolsa de Valores de Panamá, en junio de 1990, quien 
organiza la actividad buStil, con regias rígidas que regula las transacciones a 
realizar entre vendedores y compradores, pan obtener e intercambiar títulos 
valores, tanto públicos como privados, donde se inicia formal y organizadamente el 
desarrollo de ésta actividad en Panamá. Desde su creación, las transacciones 
realizadas en el mercado de valores han mantenido un incremento sost#nido, 
duplicando en seis (6) años el monto de las ofertas públicas realizadas durante 20 
años. 
2. La información financiera presentada por las empresas, crea confianza y da 
transparencia a las actividades del Mercado de Valores entre los inversionistas y 
ahorristas. Esta información es distribuida por la Bolsa de Valores, para estimular 
la compra y venta de valores. En Panamá, el 50% de los empresarios encuestados 
considera que las actividades del mercado de valores son manejadas eficientemente. 
Sin embargo, existe una gran parte (32%) que considera que no se actúa 
eficientemente. 
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3. Toda empresa que está en crecimiento tiene necesidades de mayor capital de 
trabajo y requieren de recursos adicionales a mediano o largo plazo, para financiar 
inversiones en planta o en equipo, lo que le obliga a recurrir a su banco para 
obtener financiamiento o acudir al mercado de valores para emitir títulos de deuda, 
o acciones. En este sentido las empresas que desean obtener recurso de 
financiamiento a través de la actividad del mercado de Valores deben estar 
debidamente preparadas para divulgar al público toda la información necesaria que 
normalmente le exigen los bancos. Es decir deben abrir sus libros al público. 
4. Las empresas, que cotizan en la bolsa representan un grupo variado de sectores 
de nuestra economía. Alguna de ellas están representadas por conglomerados que 
conforman un grupo de negocios. La principal característica de éstas empresas es la 
de poseer un capital conformado por acciones y no poseen un monopolio del 
mercado en el que compiten. 
S. EL bono, es el instrumento financiero más utilizado en el mercado de valores de 
Panamá. Hasta el primer semestre de operaciones de la Bolsa de Valores, 
representaban el 570/9 del total de las ofertas públicas Esto sucede, debido a que en 
su mayoría las empresas hacen uso del mercado de valores local como una fluente 
de financiamiento externo, sin emitir nuevas acciones. Además, para el 
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inversionista actualmente, la inversión en bonos es atractiva debido a que el 
rendimiento promedio de los bonos emitidos en Panamá es de 100/G; interés 
superior al que se devenga actualmente en las tasas de interesa bancarios. 
6. El mercado primario, es importante por ser el generador de títulos nuevos pero, 
el mercado secundario eslo que realmenteleda vida aun mercado devalores. Su 
existencia asegura la liquidez de un título y registra sus variaciones en valor según. 
la oferta y la demanda. La ley 16 de abril de 1993, autoriza la inversión de los 
fondos captados a través de los planes de fondos para jubilados y pensionados, en: 
instrumentos que hayan sido debidamente autorizados por la Comisión Nacional de 
Valores. Las actividades del mercado secundario serán impulsadas en la medida en 
que se activen empresas administradoras de los fondos de jubilaciones, ya que ésta 
ley les obliga a invertir no menos del 30% del dinero captado en hipotecas o bonos 
respaldados con garantía hipotecaria y en títulos valores de calidad de inversión. 
7. El cuerpo de Leyes y Decretos que actualmente regula la actividad del mercado 
de valores, han sido emitidos sin que se tuviese una experiencia previa en la 
materia sin embargo, a pesar de esta limitación nuestra legislación ha cumplido 
cabalmente su objetivo principal que es el de dar el impulso necesario, para que en 
Panamá se de un desarrollo ordenado de un mercado de valores. 
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S. Actualmente, los empresarios reconocen al mercado de valores como una 
fuente para proveerse de efectivo o pan invertir los excedentes. En el 64% de las 
repuestas recibidas, están de acuerdo que su actividad en la bolsa de valores le han 
permitido hacer un mejor uso de los recursos de efectivo de la empresa. 
RECOMENDACIONES 
1. La Bolsa de Valores, debe intensificar su campaña de educación bursátil a fin 
de que grandes y pequeños inversionistas, incrementen sus conocimientos de las 
facilidades que brinda el mercado de valores en Panamá. Deben hacer accesible su 
Boletín bursátil a todo el público en general, a través de su publicación en diarios 
locales, lo que sin duda despertará el interés de todos los ahonistas e inversionistas 
del país; creando el ambiente propicio que los estimule a invertir en valores de 
empresas productivas del -. Incrementar la divulgación de las actividades del 
mercado de valores le da transparencia y brinda confianza a los participantes 
activos; además, estimula la participación de nuevos usuarios. 
2. El Gobierno Nacional, debe promover una amplia discusión del anteproyecto de 
Ley que regula la actividad del Mercado de Valores, con el propósito de que se 
elabore una Ley que regule eficientemente y evite que se produzcan irregularidades 
tales como: fraudes corporativos y de corredores de bolsa, problemas en la 
liquidación de los acuerdos. Con la modernización de la infraestructura legal de 
Panamá, se obtendrá una mayor eficiencia del Mercado de Valores a nivel nacional 
y en consecuencia estaremos preparados para iniciar la apertura de nuestro 
mercado a nivel internacional. 
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3. El Gobierno Nacional y la Bolsa de Valores, deben promover la creación de una 
empresa Calificadora de Riesgo que realice los análisis económicos y financieros 
sobre el riesgo crediticio de una emisión valores. Además, de suministrar 
información sobre el riesgo de invertir en una empresa, ésta compañía, debe 
establecer diferentes clasificaciones, para especificar la calidad de tos títulos 
emitidos. 
La existencia de una empresa calificadora de riesgo, en el Mercado de 
Valores de Panamá, debe aumentar la confianza del inversionista, y por 
consiguiente incrementar las actividades del mercado primario y secundario. 
4. La Bolsa de Valores debe agilizar su proceso de automatización, para proveer al 
mercado bursátil de tecnología avanzada similar a la de los mercados 
internacionales con la finalidad de que se puedan captar los nuevos recursos 
financieros que se producen a nivel internacional; ya que con el reciente ingreso de 
Panamá, a la Organización Mundial de Comercio, se crearán nuevas oportunidades 
de crecimiento, para el mercado de valores Nacional. Lo que hace necesario la 
apertura a nivel internacional de la actividad bursátil que se desarrolla en Panamá. 
Sin embargo, para incorporamos a mercados internacionales es necesario acelerar 
la modernización de nuestra infraestructura legal y técnica, para alcanzar la 
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eficiencia del Mercado de Valores a nivel nacional y estar preparados para la 
exigencias de mercados más sofisticados y competitivos. 
5. La Diicccjón Ejecutiva de la Comisión Nacional de Valores, debe ofrecer al 
personal de base, una capacitación profesional permanente, en todo lo relacionado 
a la actividad del mercado de valores, con la finalidad de que sean especialistas en 
materia de valores, y así puedan brindar un mejor servicio y  asesoramiento a las 
empresas interesadas en participar en el mercado de valores. 
6. El Gobierno Nacional debe proveer, a la Comisión Nacional de Valores, de 
sistemas de computadoras con los programas necesarios, para mantener un control 
adecuado de los títulos valores, emitidos o por emitir, así como también, de las 
empresas que estén participando en el mercado de valores. Una Comisión nacional 
de Valores automatizada, debe contribuir a distribuir información de las 
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ANEXOS 
ANEXO No. 1 
Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio de 1970 
REPUBLICA DE PANAMA 
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS 
Decreto de Gabinete No. 247 de 26 de Julio de 1970, taL como quedo 
reformado por el Decreto de Gabinete No. 30 de 24 febrero de 1972. 
Por ci cual se crca la Comisión Nacional de Valores, se reglamenta la venta 
de Acciones en & República de Panamá y se adoptan medidas para proteger 
a los accionistas minoritarios. 
LA JUNTA PROVISIONAL DE GOBIERNO 
DECRETA, 
TITULO 1 
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
Artículo lo: 	Créase la Comisión Nacional de Valores la cual funciona. 
ti dentro del Ministerio de Comercio e industrias y goza-
rá de personería jurídica, autonomía en su régimen y manejo memo, suje. 
la a la vigilancia e inspección del Organe Ejecutivo y de la Contraloría 
General de la República en los términos que establece este Decreto de Ga-
binete. 
Artículo 2o: 	La Comisión Nacional de Valores tendrá las siguientes 
atribuciones: 
a) Verificar la veracidad de la :nfcnnación que deberán suministrar :as 
sociedades conforme se estable' en el presente Decreto de Gabinete 
y en el Decreto de Gabinete sobre fondos mutuos. 
b) Autorizar, :gato suspenderla venta at público de acciones o valores 
de acuerdc on lo que establece el presente Decreto de Gabinete. 
c) Coordinar con las Cámaras de Comercio, Sindicato de Industriales y 
' tmá*.organizaciones similares, sobre la forma más efectiva y ágil de 
emisiáiNe valores en la localidad, al igual que promover transaccio-
nes bursátiles, adecuad s pan el crecimiento y desarroilo de la 
economía. 
d) Resolver sobre las soIicfttdes que se le dirijan al tenor de lo dispues-
to en este Decreto de Gabinete, y en el Decreto de Gabinete sobre 
fondos mutuos. 
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e) 	Expedir a los Agentes Vendedores de Valores de fondos mutuos y de 
valores, la respectiva licencia y revocarla de acuerdo con lo estableci-
do en esté Decreto de Gabinete. 
O 	Velar porque las Compañías de Fondos Mutuos establecidas oque se 
establezcan en el país, cumplan con las obligaciones que se les im-
pone en este Decreto de Gabinete yen el Decreto de Gabinete sobre 
Fondos Mütuos. 
g) 	Velar porque los distribuidores autorizados de Fondos Mutuos esta. 
blecidos o que se establezcan en el país cumplan con todas las obli• 
gaciones que se les impone en este Decreto de Gabinete y en el De• 
creto ce Gabinete sobre Fondos Mutuos. 
It) 	Examinar, por lo menos una vez al alío, los Estados Financieros que 
deben presentar las Compañías que vendan Accione; Valores o 
Fondos Mutuos de acuerdo con el presente Decreto de Gabinete. 
1) 	Velar por el cumplimiento de todas las disposiciones legales vigentes 
por parte de quienes se dediquen a las distintas actividades contem• 
pladasj en este Decreto de Gabinete y en el Decreto de Gabinete 
obre Fondos Mutuos. 
Artículo 3ot 	La Comisión Nacional de Valores, estará integrada por 
cinco (5) miembros a saber: 
a) El Ministro de Comercio e Industrias o el funcionario público que 
éste designe, quien presidirá; 
b) El Gerente del Banco Nacional o la persona que éste deígne; 
c) Un miembro- prominente de la Banca, el cual deberá tener por lo 
menos (5) altos de experiencia en esta actividad en la República de 
Panamá; 
d) Un miembro prominente de la Industria, el cual deberá tener por lo 
menos cinco (5) años de experiencia en la actividad de la producción 
manufacturen en la República de Panamá. 
e) Un miembro prominente del Comercio, el cual deberá tener por lo 
menos cinco (5) año, de experiencia en esta actividad en la Repú-
blica de Panamá. 
Los miembros de la Comisión Nacional de Valores, a que se reflet., 
'los literáles c), 4), y e) del presente Articulo, serán escogidos por el Orgai(ó 
Ejecutivo por un periodo de tres (3) años. 
Parágrafo: Los nombramientos originales de los miembros de la Comisión 
Nacional de. Valores, a que se refieren los literales c), d) ye) 
del presente Articulo, se harán por un período de uno (1), dos (2) y  tres 
(3) años respectivamente, y a medida que venzan estos períodos originales 
los nombramientos futuros se harán por período de tres (3) años. 
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Articulo 4o.' 	El cumplimiento de la política implantada por la Comi- 
sión Nacional de Valores al igual que la ejecución de 
cualquier decisión tomada por dicha Comisión estará a cargo de un Direc-
tor Ejecutivo, nombrado por el Organo Ejecutivo. 
Artículo So: 	El Director Ejecutivo deberá ser panameño, mayor de 
edad y tener título universitario en disciplina afín a las 
materias reguladas por el presente Decreto de Gabinete, tajes como finan-
zas, leyes o experiencia equivalente no menor de cinco (5) años. 
Artículo 6w 	Quedan sujetas al régimen del presente Decreto de Ga- 
binete las Sociedades que dentro del territorio nacional 
ofrezcan en venta al público sus propias Acciones, Fondos Mutuos o 
cualesquiera otros valores, por los medios publicitarios usuales; por medio 
del correo, cable, teléfono o telégrafo, por medio de Distribuidores, Agen-
tes Vendedores o Corredores o Intermediarios o por cualquier otro medio 
que a juicio de la Comisión Nacional de Valores signifique ofertas, distri-
bución o venta a personas indeterminadas o posibles compradores. 
Parígxafoa Quedarán excluidas del ámbito de aplicación del presente De• 
creto de Gabinete lós siguientes valores: 
1. Aquellas ofertas verbales, por comunicación privada o carta, hecha 
directamente por la sociedad emisora o sus promotores a no más 
de diez (10) personas en un período de un (1) ano. 
2. Pólizas de Seguros, dotales o Certificados de Capitalización que 
emitan sociedades que estén sujetas a supervisión por la Superin-
tendencia de Seguros. 
3. Valores emitidos por el Gobierno Nacional, sus Instituciones Gu• 
bernamentales.Áutónomas o Semiautónomas u Organismos In-_ 
tet 
4. Papel comercial o documentos negociables expedidos para transac-
ciones comezcialcs usuales. 
S. 	Valores anitidos por organismos religiosos, sociales, educativos, 
caritativos y fraternales sin fines de lucro, previa comprobación 
que se les ha concedido personalidad jurídica. 
Artículo 6A, 	Toda socie4ad que ofrezca sus valores al, público deberá 
realizar ofatas mediante prospecto informativo debida-
mente aprobado por la CornMión Nacional de Valores, el cual deberá ser 
del consentimiento del inversionista antes de realizar la venta. Serán 
exceptuadas de este requisito aquellas ofertas que a juicio de la Comi-
sión Nacional de Valores así ¡o ameriten. 
Articulo lo. 	Las Compañías que deseen ofrecer en venta al público 
dentro del tenitoria nacional sus propias acciones u 
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otros valores, deberán por medio de abogado solicitar autorización al 
eíectc a la Comisión Nacionalde Valores la cual será acompañada de los 
siguientes documentos: 
a) Poder del abogado que gestionará la autorización ante la Comisián 
Nacional de Valores. 
b) Escritura Pública contentiva del Pacto Social de la sociedad peticio-
naria y sus enmiendas, y constancia de la inscripción de dichos 
documentos en el Registro Público, 
c) Certificado de Registro Público en el cual haga constar los nombres 
de los Directores y Dignatarios de la Sociedad de haberse ésta 
constituido de acuerdo a las leyes de la'República. 
d) Copia del proyecto de prospecto infoÑiativo que la Sociedad usará 
y el cual deberá regirse por las normas y reglamentos de la Comi• 
sión Nacional de Valores en este aspecto. 
e) Resolución de la Junta Directiva o del Organo Competente de la So-
ciedad que autorice la venta de valores; el número de ellos, su precio, 
incluyendo toda posible deducción; nombre de las personas faculta-
das para refrendarlo, todas las modalidades que se impliquen en la 
oferta, al igual que el modelo de Lo valores que se proponen vender. 
f) Copia de los últimos Estados Financieros, los cuales no podrán ser 
de más de cuatro (4) meses de anterioridad a la fecha de solicitud; 
debidamente certificados por un Contador Público Autorizado In-
dependiente. 
g) Estados de Ganancias y Pérdidas del último año riscal y de los dos 
(2) años fiscales inmediatamente anteriores, debidamente certifica-
dos por un Contador Público Autorizado Independiente. 
h) Dependiendo del tipo de sociedad, negcjo o valores, ofrecidos, la 
Comisión Nacional de Valores requerirá nformación adicional que 
considere necesaria o de interés para los inversionistas. 
Parígnio Transitorio: 	Según el tamaño de la emisión y de los activos 
de la Sociedad peticionaria, por los próximos 
dos (2) años la Comisión Nacional de Valores le podrá 'ceptar los Estados 
de Ganancias y Pérdidas de los dos (2) años anteriores último año fiscal 
solicit4os in el inciso "g" sin la debida certificación de un Contador Pú-
blico ,.utorizado Independiente. 
Parágrafo Primeo; 
	
Las Sociedades nuevas deben cumplir lo esta• 
blecido en los acápites a, b, c, d, e, f  h 
Padgrato Segundo: 
	
Sila Sociedad ha sido constituida de acuerdo 
con las Leyes de Estado Extranjero, la certi- 
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ficación de que tratan los incisos 'T' y "g" podrá ser expedida por un 
Contador no autorizado para ejercer su profesión en la República, en 
cuyo caso se deberá acompañar documentos de la autoridad oficial com-
petente del país donde opera la peticionaria haciendo constar la idoneidad 
M contador que certifica los respectivos Balances de Situación. 
Artículo 80 	La Comisión Nacional de Valores, una vez haya estable- 
cido la veracidad de la documentación a que se refiere 
el Artículo anterior y durante el mes siguiente a la presentación de la soli-
citud, deberá decidir sobre la solicitud presentada. Dentro de dicho plazo, 
la Comisión podrá solicitar de la Sociedad información adicional para 
completar la documentación o requerir las correcciones o enmiendas que 
sean del caso y la Sociedad tendrá un plazo de diez (10) días contados a 
partir de dicha solicitud pan cumplir con ésta. Durante este tiempo se 
considerará interrumpido el plazo de la Comisión pan decidir. 
En la resolución que apruebe la venta de los valores, se hará constar 
que la autorización no implica que la Comisión recomienda la inversión 
en tales valores ni se emitirá opinión favorable o desfavorable sobre las 
perspectivas del negocio. Las Sociedades que soliciten autorización para 
ofrecer valores al público una vez que la hayan obtenido se reputarán 
sociedades registradas y deberán cumplir con lo dispuesto a tales en el 
presente Decreto de Gabínente, además de sus obligaciones como socie• 
dades qe ofrecen sus valores al público. 
/ 
Anícu, 8-As 	La Comisión Nacional de Valores, previa notificación y 
después de oir las partes interesadas, podrá negar; sus-
pender o cancelar la venta de valores o el registro de cualquier Sociedad. 
si se comprueba que antes o después de efectuado el registro de la Socie-
dad ante la Comisión se ha incurrido en cualesquiera de los siguientes 
hechos u omisiones: 
1. Cuando haya habido falsedad o inexactitud en la documentación 
o información presentada tanto a la Comisión Nacional de Valores, 
como al inversionista; 	 - 
2. Cuando se ha omitido información o documentación a la Comisión 
Nacional de Valores o al público, cuando a juicio de aquella, dicho 
material sea necesario o complementario para dar una idea completa 
del negocio. 
3. Cuando se compruebe que algunos de sus directores, funcionarios, 
asociados o cualquier otra persona ligada a la Administración de la 
Sociedad, dentro de los diez (10) años anteriores al registro di? ta 
Sociedad ante la Comisión Nacional de Valores haya sido conde-
nado o se encuentre eiuiciado o demandado por delitos que invo-
lucran fraude, maquinaciones dolosas u otros delitos contra la fe 
pública en su conducta como inversionista, Administrador o Empre-
sario. 
La Comisión podrá, además de las multas que se impongan iniciar 
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acción legal contra las personas directamente responsables por las 
omisiones o falsedades o inexactitudes contempladas en el presente 
Artículo. 
Artículo 9o: 	Contra las decisiones que nieguen o suspendan la venta 
de acciones cabe el recurso, de reconsideración o revoca-
toria, de apelación y el recurso contencioso administrativo de plena jur;-
dicción. 
Artículo loo: 	Cuando la Comisión Nacional de Valores autorice la 
venta de acciones, la autorización pan efectuar dicha 
venta se dará por un periodo que no será menor de un (1) ni mayor de dos 
(2) años. En la eventualidad de que dicha Comisión deje de resolver den-
tro del mes de que trata el Artículo 8°, la venta podrá efectuarse durante 
un período de un (1) año, contado a partir del vencimiento de dicho mes. 
Vencidos los períodos dentro de los cuales se pueden efectuar la venta de 
acciones, la sociedad interesada no podrá continuar la venta sin antes dar 
nuevamente cumplimiento a los requisitos del presente Decreto de Gabi-
nete. 
Artículo ib: 	Cualquier Sociedad que no esté obligada a someterse a 
¡as regulaciones de los Artículos So y lo del presente 
Decreto de Gabinete, podrá solicitar a la Comisión Nacional de Valores, 
que se le abra un registro a fin de que ¡as personas interesadas puedan 
obtener informes sobre los negocios a que se ha ¿edicado la Sociedad y 
a su desenvolvimiento en el pasado. Pan tal efecto, la Sociedad presen-
tará la solicitud correspondiente a la Comisión Nacional de Valores, acom-
pañada con los documentos mencionados en los literales a, b, c, 4 g, y 
h del Artículo lo del presente Decreto de Gabinete. 
Dicha Sociedad quedará obligada a cumplir con lo dispuesto pan 
las sociedades registradas en el presente Decreto de Gabinete y gozará 
de los mismos privilegios fiscales. 
DE LOS AGENTES VENDEDORES 
DE VALORES 
Artículo 12o: 	Son Agentes Vendedores de Valores, las personas natu- 
rales o jurídicas que se dediquen a servir de intennedia-
dos entre las compañías oue emitan y ofrezcan en veila al público sus 
propios valores, o valores de otras compañías y las personas que inviertan 
su dinero en dichos valores. En el caso de personas jurídicas ellas actuarán 
por intermedio de personas naturales que posean la licencia correspon-
diente. 
Artículo 13o: 	Desde la vigencia de este Decreto de Gabinete, sólo 
podrán ser Agentes Vendedores de Valores, las peno. 
nas naturales que posean la licencia correspondiente a su ç:;pio nombre 
o en representación de personas jurídicas y que estén debidamente facul-
tadas al efecto por alguna compañía autorizada para ofrecezén venta va-
lores al público. 
Artículo 14o 	La licencia de que se trata el articulo anterior será expe- 
dida por la Comisión Nacional de Valores, previa solici-
tud que acredite los siguientes requisitos. 
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a) 	Que d peticionario sea nacional panailieño, por nacimiento o por 
naturalización o extranjero con no menos de cinco (5) años de 
residencia continua en ci país. 
Que el peticionario sea mayor de edad, que goce de capacidad 
jurídica plena, que no haya sido condenado por delitos contra la 
propiedad y que no padezca enfermedad infecto-contagiosa. 
Haber constituído y mantener, a favor del Gobierno Nacional, una 
fianza de 11/.1,000.- (Mi] Balboas) en efectivo, en bonos del Estado, 
o de sus entidades descentralizadas, o de compañías de seguro 
para responder ante el Gobierno por las sanciones que se le impon-
gan de conformidad con este Decreto de Gabinete y por tos per. 
juicios que se pudieran causar a particulares en el ejercicio de sus 
actividades. 
Certificado expedido por el Director Ejecutivo de la Comisión Na-
cional de Valores, que acredita que el peticionario ha aprobado d 
examen de que trata e! Artículo 16o de este Decreto de Gabinete. 
Artículo 150: 	El Director Ejecutivo señalará la fecha o fechas para la 
practica de exámenes a ¡os aspirantes a Agentes Vende. 
dores de Valores cuando lo estime conveniente y en todo caso, cuando 
haya recibido solicitudes de examen de diez (10)0 más aspirantes. 
Artículo 16o: 	El examen a que se refiere el Artículo anterior será 
escrito y versará sobre: 
a) Conocimientos básicos sobre valores y fondos mutuos. 
b) Disposiciones legales vigentes en materia de valores y fondos mutuos. 
c) Conceptos generales sobre el sistema económico y operaciones 
bursátiles. 
Artículo 17o: 	El Director Ejecutivo expedirá ucertificado a los can- 
didatos que aprueben el examen, El derecho de examen 
causará un impuesto de 81.10.- (Diez Balboas).Con la solicitud de examen, 
el candidato acompañará cheque certificado o de gerencia a favor del Teso-
ro Nacional por esa suma. 
Artículo 18o: 	Los Certificados se expedirán por duplicado, entregán- 
dose el original al aspirante y archivándose la copia en 
la oficina de la Comisión Nacional de Vtlores. 
Artículo 19o: 	Los certificados deberán ser refr,.idados por el Minks. 
tro de Comercio e Industrias' o el funcionario de ese 
Ministerio en quien el Ministro delegue esta atribución y registrados en 
la Comisión Nacional de Valores, la que podrá expedir las copias que se 
le solicitaren. Tales copias llevarán adheridos timbres nacionales por 





Axt(culo 20o: 	La Comisión Nacional de Valores suministrará men- 
sualmente a las compañías que o(rezcan en venta valo-
res o fondás mutuos al público, o a los distribuidores autorizados de 
estas últimas, los nombres de los agent s vendedores de valores habilita-
dos para ejercer el oficio. 
An1ado1o: 	A petición fundada de parte interesada. la Comisión 
Nacional de Valores, podrá revocar una licencia de 
Agente Vendedor de Valores. Serán causales pan tal medida la apropia-
ción indebida, total o parcial, de las cuotas correspondientes a los contra-
tos de venta de valores o de fondos mutuos o la obtención de negocios 
mediante soborno, íraudb o maquinaciones dolosas. El Agente Vende,  
dor de Valores cuya licencia hubiere sido revocada podrá recurrir ante el 
Ministro de Comercio e Industrias por conducto de la Comisión Nacional 
de Valores, el cual dictará resolución razonable. 
TITULO III 
DE LA FISCALIZACION DE LAS COMPAÑIAS 
Artículo 22o: 	La Comisión Nacional de Valores fiscalizará la gestión 
de las sociedades registradas y de las sociedades de fon 
dos mutuos, y de las sociedades que vendan valores al público sin autori. 
zación, de !os distribuidores autorizados y agentes vendedores y velará 
porque se ajusten a las disposiciones del presente Decreto de Gabinete 
y sus respectivos reglamentos al igual que a las disposiciones del Decreto 
de Gabinete sobre Fondos Mutuos. 
Artículo 23o: 	Con el objeto de comprobar que los Estados Financieros 
se ajusten a las disposiciones legales la Comisión Na-
cional de Valores por medio de sus funcionarios y empleados, podrá 
realizar inspección y examen a las sociedades registradas y de Tondos 
mutuos al igual que a los distribuidores autorizados y efectuar audtos, 
exigir la exhibición de los libros de contabilidad y de los documentos, 
registros y correspc :.dencia que justifiquen cada asiento o cuenta, compro-
bar las inversiones de carteras, examinar las actas de los organismos de la 
sociedad. La facultad examinadora se extiende a cualquier subsidiaria de 
la sociedad y a cualquier afiliada en la cual la sociedad objeto de examen 
haya invertido más del veinte por ciento (20%) de su cartera. 
La Comisión Nacional de Valores podká delegar esta función en 
auditores del Ministerio de Hacienda y Tesoro. 
Artículo 24o: 	La Comisión Nacional de Valores tendrá as¡ mismo la 
facultad de dictar nors para La contabilidad e infor-
mes financieros de las sociedades registradas o que solicitaran registros. 
Podrá exigirles además, la presentación periódica de balances y estados 
financieros, cuadros estadísticos de ventas y cuentas e informe en general 
con el fin de formarse una idea cabal de los negocios de a5 sociedades, 
sus inversiones y relaciones con empresas filiales y subsidiarias. 
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• 1 I1I_JÇ)fldJ .1 	 ICILUL 1 plena autorloao 
para regular la publicidad y  normas publicitarias y cualquier otra informa-
ción relacionada a la compra y venta de valores por parte de las socieda-
des y distribuidores autorizados para ofrecer valores al público, como 
también por parte de aquellas sociedades que no están autorizadas para 
ofrecer sus valores al público pero que desean que mediante los medios 
masivos de comunicación se expongan al público una valorización, coti-
zación o apreciación de sus valores. 
Adiciónese el Artículo 22o. del Decreto de Gabinete No. 247 de 
16 de julio de 1970, con el siguiente párrafo: 
"A los efectos de facilitar la fiscalización de las empresas de fondos 
mutuos y de proteger los intereses del público, la Comisión Nacional 
de Valores podrá exigir a dichas empresas que contraten los servicios 
de compañías independientes del fondo mutuo para la custodia de 
sus valores y el depósito de los dineros que reciban del público. 
Las compañías que hayan de ejercer la función de custodiar los 
valores y de recibir en depósitos el efectivo de las empresas de fon 
dos mutuos deberán ser previamente aprobadas por la Comisión Na. 
cional de Valores. Las facultades y obligaciones de estas Compañías 
serán fijadas tambiéñ por la mencionada Comisión". 
Adiciónase el Artículo 27 del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 
de julio de 1970, con eLsiiente párrafo: 
"La Comisión Nacional de Valores, en cualquier momento en que lo 
juzgue conveniente, pi tú prohibir que la fianza de que tratan los 
Artículos Octavo y DtS- moquinto del Decreto de Gabinete No. 248 
de 16 de julio de 1970, se constituya por conducto de bancos o 
compañías de seguros controladas por la empresa de fondos mutuos 
afianzadas. Quince días después de producirse tal prohibición, que 
darán sin efecto las fianzas previamente constituidas en tales bancos 
o compañías de seguros, siendo entendido que las empresas de fon-
dos mutuos afectadas pc ¼, medida deberán proceder a constituir 
nuevas fianzas dentro del eñdo lapso d quince días". 
Decreto de Gabinete No. 327 de 7 de octubre de 1970, publicado 
en la Gaceta Oficial No. 16.710 de 13 de octubre de 1970. 
Artículo 25: 	Dentro de los primeros cuatro (4) meses de su ejercicio 
fiscal, las soced des que estén registradas deberán a 
través de sus representantes legales presentar a la Comisión Nacional de 
Valores y enviar a todos sus accjoii,tas inversionistas registrados, sus Es. 
tados Financieros contspondienics al año inmediatamente anterior, debi-
damente auditados por un Contador Público Autorizado Independiente 
y un detalle de las inversiones hechas y las obligaóiones contraídas en el 
curso de dicho año. 
Adicionalmente las sociedades registradas deberán presentar a la 
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Comisión Nacional de Valores y enviar a sus accionistas e inversionistas, 
un informe c'a periodicidad determinará fa Comisión Nacional de Valo-
res, el cual contendrá un Estado de Ganancias y Pérdidas de las opera-
ciones a la fecha al igual que un informe de las inversiones hechas y las 
obligaciones contraída en el periodo. 
La Comisión Nacional de Valores, dependiendo del tipo de sociedad 
o negoció que se trate podrá exigir, tanto a los informes anuales como en 
los periódicos, los detalles que considere necesario. 
Artículo 26o: 	Toda Sociedad que solicite autorización para ofrecer en 
vnta al público valores o fondos mutuos, ya sean 
directamente o por conducto de distribuidores autorizados, deberá publi-
car en dos diarios de gran circulación en la localidad, por una vez en días 
hábiles distintos, una copia de los Balances y Estados Financieros que 
hubiere remitido a la Comisión Nacional de Valores, dentro de los treinta 
(30) días después de presentados en la Comisión para su autorización. 
Artículo 27ot 	Cada vez que los depósitos o fianzas que se señalen en 
este Decreto de Gabinete o en el Decreto de Gabinete 
sobre Fondos Mutuos resulten mermados por cualqüier razón, deberán 
ser completados dentro del plato perentorio de buarenticinco (45) días 
calendarios, contados desde la fecha de la merina. Pasado dicho plazo, 
sin que se haya completado el depósito o fianza.la Comisión Nacional 
de Valores cancelará la autorización o licencia correspondiente. 
TITULO IV 
DE LAS SANCIONES 
Artículo 28o: 	Serán solidariamente sancionadas con una multa equi- 
valente al 100% de las ventas efectuadas los Directivos 
y funcionarios de una sociedad que st encuentren involucrados en la ofer. 
ta de valores de dicha sociedad, cuando ésta no esté debidamente autori-
zada de confonnida al presente Decreto de Gabinete. 
En el caso ue no comprobarse la existencia de ventas pero si de 
ofertas públicas, la Comisión queda facultada para imponer multa de 
13/.1000.. (Mil Balboas) a 8/. 10,000.- Díez Mil Balboas) en la misma 
forma rue queda establecido en el párrafo anterior. 
Artículo 29o: 	Las personas naturales o jurídicas que en c'tcepto de 
distribuidores o de agentes vendedores, se dediquen 
a celebrar o a mediar en ¡a venta de valores a favor de co.zjaiias no 
autorizadas para dedicarse a tal giro en Panamá, serán sancionadas cii la 
misma forma que queda establecida en el Articulo anterior. 
Si dicha persona fuese un agente vendedor de valores autorizado 
por la Comisión, la infracción de que habla este aniculo causará la revo-
caturia de la licencia. 
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Artículo 30o 	Sin peijuicio de otras sanciones penales que fueran 
procedentes, la Comisión Nacional de Valores queda 
facultada para imponer multas desde 81.100.00 (Cien Balboas) hasta 
6/1000.- (Mil Balboas) por cualquier infracción o incumplimiento a las 
.iisposiciones del presente Decreto de Gabinete, de sus reglamentos o de 
las instrucciones legalmente impartidas por ella, para la cual no está 
dispuesta sanción especial en estt. Decreto de Gabinete. En caso de reinci• 
dencia, la multa será de 13/.1,000.. (Mil Balboas) a 13/.5,000.0 (Cinco Mil 
Balboas). De las resoluciones en que imponga multas se podrá apelar ante 
el Ministro de Comercio e Industrias. 
Previa solicitud de parte interesada, la Comisión de Valores queda 
facultada pan dejar sin efecto aquella parte de un contrato de compra y 
venta de títulos valores en que existan cláusulas que violen las disposi-
ciones legales en materia de valores, sus reglamentos o las instrucciones 
legales impartidas por la Comisión. 
Artículo 31o: 	Cualquier empleado de la Comisión Nacional de Valores 
que de manera indebida divulgue información 'obtenida 
en el desempeño de sus funciones referentes a las compañías de valores o 
fondos mutuos, de sus distribuidores autorizados o de agentes vendedo-
res, será sancionado con una multa de 13/.50.00 (Cincuenta Balboas) a 
81.200.00 (Doscieiffos Balboas) y será destituido inmediatamente de su 
cargo, sin peijuicio de las sanciones establecidas en el Código Penal. 
Articulo 2o: 	Cualquier persona podrá denunciar ante la. Comisión 
Nacional de Valores toda contravención de las dispo-
siciones de este Decreto de Gabinete. En caso de mediar tal denuncia, 
el denunciante recibirá el cincuenta por ciento (50%) de los dineros ingre-
sados por ¡a multa que se impon ,a a la persona natural o jurídica que 
resulte sancionada. 
ftrtículo 33o: 	Todas las multas a que se refiere el presnte. título y 
demás sanciones previstas en este Décreto 4e Gabinete. 
no ser que expresamente se indque otra cosa, serán impuestas por la 
Comisión Nacional de Valores e ngresarán al Tesoro Nacional y de las 
respectivas resoluciones se podrá apelar ante el Ministro de Comercio e 
Industrias. 
TITULO V 
DE LA PROTECCION DE LJS 
?XCIQNISTAS MINORITARIOS 
Articulo 34o: Tod vncgocio o contrato entre una sociedad y uno o más 
de sus directores, o uno o más. de sus dignatarios o en ci 
cual una o más de las personas mencionadas están interesadas directa o 
indirectaniente, será sometido a la aprobación o improbación de la Junta 
Directiva de la Sociedad, siendo esta formalidad indispensable para 
obligar a la Sociedad. De toda resolución de la Junta Directiva sobre 
estos casos informará a la próxima junta de Accion stas y de su da- 
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probada la actuación de la Junta Directiva, la Junta General de Accionis-
tas resolverá si deben o no ejercer las acciones legales que corresponden 
contra los Directores o Dignatarios de la Junta Directiva que hubieren 
votado a favor de ja Resolución. 
Parágrafo: Lo expresado en este Articulo no implica que los accionistas 
individualmente estén impedidos para hacer uso de cualquier 
derecho o de ejercer cualquier acción que la Ley confiera. 
	
Artículo 35o: 	No tendrá derecho a voto en ninguna Junta de Accio- 
nistas ni se considerarán como acciones emitidas y en 
circulación 7ara los efectos del quonm, las acciones de una sociedad,  
que sean propiedad de otra sociedad, en la cual la primera posea la ma-
yoría de las acciones. 
Artículo 36o 	Cuando se intente denunciar a una persona, que tenga la 
representación de ja sociedad, por delito contra la pro-
piedad en peijukio de la sociedad, tales como apropiación indebida, 
estafa y otros, y que según la Ley de Procedimiento requiera denuncia de 
la parte afectada, los tenedores de por lo menos el cinco por ciento (5%.) 
de las acciones en circulación podrán obtenerla representación de la socie-
dad pan tal fin en la forma siguiente: solicitarán a la Junta Directiva que 
le confiera la representación especial de la sociedad con el fin de presentar 
la denuncia del caso. Si la Junta Directiva negara lo pedido o dentro de los 
diez (10) días calendarios siguientes a la solicitud nada resuelve, los accio• 
nistas mencionados podrán presentar la denuncia del caso. En este evento 
deberán comprobar su carácter de accionistas con los certificados corres-
pondientes y el haber hecho la solicitud con copia de ella y del recibo 
certificado que acredita que fue puesta en el correo o que fue entregada 
personalmente. 
Artículo 31o: 	Las disposiciones contenidas en lbs Artículos 34o, 35o 
y 36o anteriores, serán aplicables a )as sociedades anó-
nimas registradas en la Comisión Nacliinal de Valores y a aquellas cuyas 
actones se vendan en plaza, aún cuando tales sociedades no ofrezcan al 
público sus propias acciones. 
Artículo 38o: 	E) Articulo 418 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue restablecida por la ley 9 de 1946. quedará así: 
"Todo accionista tendrá derecho a protestar contra )5 acuerdos 
de ja Junta General de Accionistas tomados en oposición a la Ley, 
al Pacto Social o los Estatutos, pidiendo, dentro del t&inüo faial 
.de treinta (30) días, demandar la nulidad, ante el Juez competente, 
quien si lo considera de urgencia, podrá suspender lí ejecución de 
lo acordado hasta que quede resuelta la demanda. E.; ningún caso 
se procederá a dicha suspensión, si el accionista al demandar escoge 
la vía ordinaria". 
Ar(culo 390 	El articulo 420 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue resiablecida por la Ley 9 de 1946. quedará así: 
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Artículo 420: 	La Junta Ge,.cral de Accionistas será convocada 
por la Junta Directiva por las personas debidamente facultaaas para 
ello por la Ley, el Pacto Social o los Estatutos o Por el rcspcctivojucz 
del CirSito. La convocatoria judicial procederá únicamente, cuando 
así lo soliciten uno o varios accionistas cuyas acciones representen, 
por lo menos, una vigésima parte del capital social, si en el Pacto 
Social o los Estatutos no se concediere ese derecho a acciones 
con menor representación. La solicitud de que habla este Artículo 
será resuelto de plano. 
Articulo 40o, 	La convocatoria judicial se notificará por medio de aviso 
que se publicará por tres (3) días consecutivos en dos 
diarios de gran circulación en el domicilio de la compañía o en la ciudad 
de Panamá y la fecha de celebración de la Asamblea será no menos de 
diez (lo) ni más de veinte (20) días después de la tercera publicación. 
El Artículo 444 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue restablecida por la Ley 9 de 1946, quedará así: 
"Artículo 444 Los Directores no contraerán responsabilidad personal 
por las obiigaciones de la sociedad, pero responderán personal o 
solidariamente, según el caso, pan con ella y para con los terceros; 
de la efectividad de los pagos que aparezcan hechos por los socios, de 
la existencia real de los dividendos acordados, del buen manejo de 
la contabilidad y en general de (a ejecución o mal desempeño del 
mandato o le la violación de las leyes, Pacto Social, Estatutos o 
acuerdos de la Asamblea General. Quedarán exentos de responsa-
bilidad los Directores que hubieren protestado n tiempo hábil 
contra la 1esolución de la mayoría o los que no hubieren asistido 
con causa justWicadá. La responsabilidad sólo podrá su exigida en 
virtud de un acuerdo de la Asamblea General de accionistas". 
Artículo 42os 	El Articulo 531 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fu' restablecida por la Ley 9 de 1946, quedará así: 
"Articulo 531: A falta de acuerdo de los socios en la compaflía co. 
lectiva o en comandita simple o de la Asamblea General en la cdm• 
patita por acciones, el Juez a solicitud dé cualquiera de los socios o 
de los accionistas, y previa comprobación de la existencia de motivo 
de disolución establecido en la Uy, podrá hacer la declaratoria del 
estado de liquidación y nombrar liquidadores con arreglo a l:i áscri-
tun social, si contuviere disposición para el caso. Solo se prccderá 
a la aplicación de este Articulo cuando la Sociedad haya sido di-
suelta de conformidad con la Ley". 
Artículo 43os 	El Organo Ejecutivo reglamentará el funcionamiento 
de !i Comisión Nacional de Valores de acuerdo con lo 
establecido en el presente Decreto de Gabir :te. 
Artículo 41ot 
DISPOSICIONES GENERALES 
Artículo 44o: * No se considerará como renta gravable las ganancias 
pWvcfliefl(c$ de la enajenación de bonos, accioncs, y 
dermis valores de que habla ci inciso "c" del Artículo 701 del Código 
Fiscal tal como quedó reformado mediante eh Decreto de Gabinete No. 
33 de 12 de Febrero de 1970 • Wenidas por personas naturales o 
juridicas, cuando los valores negociados hubiesen sido emitidos por una 
sociedad registrada en la Comisión Nacional de Valores y  que ad menos 
un veinticinco por ciemo(25%) de sus activos atén invrtfflos dentro del 
territorio nacional, y que dichas personas no sean intermediarios en el 
negocio de valores. 
Cuando las sociedzndps estén registradas bajo el Decreto de Gabinete 248 
de 16 de julio de 1970, las transacciones estarán exoneradas de dicho 
impuesto siempre y cuando al menos ci setenta y cinco por ciento (75%) 
de las inversiones de dichas compaflias estén realizadas dentro del 
territorio nacional 
Articulo 44A:**Los  intereses anualcs que se p iguen sobre bonos, (flu- 
jos financieros; cédulas hipcitcarias u otros valores de 
obligación que tengan' redencion o vencimiento no menor de tres (3) años 
contados desde su fecha de emisión y registrados en la Comisión 
Nacional de Valores, causarán un impuesto único anual de cinco por 
ciento (5%) que dclzrn ser retenido por la persona jurídica que los pague. 
Hecha la retención ci tenedor de los bonos, cédulas hipotecarias u otros 
instrumentos de a obligación, no estará obligado a ¡nchr en su 
declaración de renta los intereses que reciba por dicho concepto. 
Serán gravados en la misma fonna y con las misma condiciones los 
bonos , obligaciones u otros títulos valora de obligación registrada en la 
Comisión Nacional de Valores que sean :on+ertibks a Acciones 
Comunes con derecho de voz y voto de la lbciedad emisora o sus 
afiliadas aún cuando dichos valora tengan una ;naÚrcz o redención 
menor de tres (3) años. 
Parágrafo: 	Hecha la retención del impuesto de que habla el presente 
artículo, deben' ingrcsarse al Tesoro Nacional mediante 
dccarackn jurada en formularios que suministrará la Dirección de 
htgrcsos del Ministerio de Hacienda y Tcsoro dentro de los diez (lO) días 
siguientes a la fecha de rctención. 
La no rctención, e1 ingreso-fuera de término o 6 falsedad en la 
declaración se sancionarán confanne al Código Fiscal. 
Artículo 45o: Quedan derogadas (odas las disposiciones que le scan 
contrarias al presente Decrcao de (3abine £. 
ArtIculo46o: El presente Decreto de Gabinete, com,nzai a rcgira 
partir de su promulgación. 
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Articulo 47o: 	Cuando una empresa ofrezca a la venta al público VI- 
lores o fondos mútuos, sin estar debidamente autori-
zada de conformidad con las disposiciones legales vigentes y se desco-
nozca su domicilio así como el de sus representantes legales, la Comisión 
Nacional de Valores queda debidamente facultada pan notificarle cual-
quier citación por medio de edicto emplazatorio, el cual se publicará 
por dos días consecutivos en un períodico de la localidad con la adver-
tencia de que el interesado debe comparecer en el ténnino de tres (3) 
días hábiles contados a partir de la última publicación. No será necesaria 
i publicación en la Gaceta Oficial. 
Artículo 4So: 	Pan el caso oc que, transcurrido el término mencionado 
en el Articulo interior el citado no compareciere, la Co-
misión Nacic nal de Valores sin más trámites, podrá imponer a la empresa 
de qu se trate, la sanción que a su juicio debe ser aplicada conforme a lo 
establecido en los Decretos de Gabinctc No. 247 y No. 248 de¡ 16 dc julio 
de 1970. La notificación de la Resolución en este caso se surtirá en la 
forma prevista pira la citación pero entendiéndose que la correspondien. 
It Resolución quedar cjc utoñada a las cuarcnta y ocho (48) heras 
contadas a partir de la última publicación. 
Artículo 49oz -- Además de las otras funciones que se señalen en este 
Decreto de Gabinete, la Comisión Nacional de Valores 
tiene facultades para rdu ex el ámbito administrativo, la interpretación 
y alcance de las dioosicic s legales en materia de valores y fondos 
mutuos. 
COMUNIQUESE Y CUMPLASE 
Dado en?a ciudad de Paramí, a los 24 días del mes de febrero de mil 
novecientos setenta y dos (1972). 
() Fi Art. ido JOde la Ley N'31 de30 de diciembre de 1991, «'Orla cual 
se establece la :?eforma Tibutarja de 1991". modifica el literal e) del 
Artículo 71)1 del Código Fi. :al "se adiciono el literal 1), así: 
e) 	Salvo lo preceptuado por el Artículo 44 del Decreto de Gabinete .N'247 
de 6 de julio de 1970. son gravables las ganancias obtenidas en la 
enajenación de bonos, acciones, cuotas de participación y demás valores 
emitidos por las personas jurídicas; así como las obtenidas en la 
enajenación los derns bienes muebles. 
1) 	Conforme a l t'ablec do en el Artículo 44-a del Decreto de Gabinete 
N9247 de 16 <k julio de 1970, en los casos de pagos o acreditamientos 
de intereses por parte ¡e personas naturales o jurídicas sobre pagarés, 
bonos, títulos financieros, cédulas hipotecarias u otros valores de 
obligación regiarados en 2 Comisión Nacional de Valores, el 
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ANEXO No. 2 
Decreto No. 44 del 31 de mayo de 1988 
DECRETO No. 44 
(De 31 de mayo de 1988) 
De acuerdo a las modificaciones del Fallo del 28 de mayo de 1990 de la 
Corte Suprema de Justicia dc Panamá y del Dccreto No. 37 de 3d0 junio dc 
1992, Publicados ea las Gacetas Oficiales No. 21608 de 24 de agosto de 
1990 y  No. 22060 de 19 de junio de 1992, rcspcctivamcnic. 
"Por el cual se autoriza la creación de Bolsas de Valores y se reglamenta su 
instalación y funcionamiento". 
EL MINISTRO ENCARGADO 
DE LA PRESIDENCIA DE LAREPUBLICA 
en uso de sus facultades legales. 
CONSIDERANDO;  
Que, las bolsas de valores son instituciones de bencíicio público, que tienen 
por objeto la prestación de todos tos servicios aerrsarios para realizar en 
forma continua y ordenada operaciones con títulos valores con la finalidad 
de proporcionarla liquidez; 
Que, el establecimiento de boLsas de valores en la República de Panamá 
cowdtuyc una necesidad impericva, para canalizar los ahorros, tanto 
naclonalc* como extranjeros, 	hacia actividades que produzcan la 
gntencióh de nuevos cmp ces y la reactivación de la economía nacional; 
Que, de conformidad a lo que establece cI Artículo 140 del Código de 
Comercio, la creación de bolsas de comercio debe ser autorizado por el 
Organo Ejecutivo, al cual compete la suprema inspección, así como la 
formación di tos reglamentos necesarios para cI régimen, policía y servicio 
de las mismas; 
Que, la Comisión Nacional de Valores, creada mediante Decreto de 
Gabinete No. 247 de 16 de Julio de 1970, es cI organismo competente para 
la promoción de transacciones buisátiles, aduadas para cI crecimiento y 
dcsaxrdflo de la economía nacional; 
Que, debe procurarse la mayor seguridad para todos los que actúan en este 
"Po de actividad y definirse con mayor amplitud los valores listados para 
scr ncgociados en las bolss de valores. 
Que, la experiencia adquirida en la aplicación del Decreto 44 de 31 de mayo 
& 	que incluye la cancclación de dos licencias a empresas 
debidamente autorizadas, ha demostrado la necesidad de hacerle correctivos 
Y modificaciones. 
Que, el análisis y estudio de legislaciones de otros paises en donde el 
mercado de valores ha logrado un importante dcsazrotlo y las opiniones y 
tGmtndacioncs manifestadas por algunas autoridades regulatorias de los 




Articulo 1: 	Autorizase la crcción de bolsas de valores cn la Rcp.ibli- 
ea de Panamá, conforme a los criterios que establezca la 
Comisión Nacional de Valores, cuya instalación y funcionamiento se regirá 
por las disposiciones del presente Decreto, sus modifieacioncs y los 
reglamentos internos de las bolsas aprobados por la Comisión Nacional de 
Valores. 
Articulo 2: 	Podrán establecerse bolsas de valores bojo cualquiera 
de las (orinas de sociedades mercantiles, siempre que estas 
tengan corno uno de sps fincs expresos la creselón y mantenimiento de tales 
establecimiento y que los documentos de constitución respectivos se 
publiquen en un diario de la localidad de circulación nacional por una sola 
vez previa inscripción del pacto social en el Registro Público. 
Articulo 3: 	Ninguna persona jurídica que no haya sido autorizada 
por la Comisión Nacional de Valores para operar bolsas de 
valores en la República de Panamá podrá utilizar la expresión "Bolsa de 
Valores" ni sus derivados, en ningún idioma, en su nombre, pacLo social, 
razón social, descripción o denominación 	membretes, facturas, papel de 
cartas, avisos, anuncios o en cualquier otra roma que di la impresión de 
que se trata de un:1 rociedad autorizada para operar bolsas de valores. 
Los Notarios Públicos no podrán autorizar o expedir 
escrituras de otorgamiento, protocolización o enmiendas de pactos sociales 
de sociedades en cuyas razones sociales, fines u objetivos se mencione la 
expresión "Bolsa de Valores", sin la autorización previa y expresa de la 
Comisión Nacional de Valores. Lo dispuesto en este párrafo es aplicable al 
Registro Público, en cuanto a la inscripción de tales documentos, 
Articulo 4: 	Las sociedades dedicadas a la operación de bolsas de 
valores deberán contat con un capital pagado inicial no 
inferior a UN MILLON DE BALBOAS (13/1,000,00000) Este capital 
mínimo deberá consistir en activos libres dc gravámenes, que establezca la - 
Comisión Nacional de Vakres mantenidos en la República de Panamá. 
Artículo 5: 	Son objeto de contratación en las bolsas de valores: 
a) Bonos, pagarés y demás obligaciones emitidos por el Estado y por las 
entidades municipales y  estatales autónomas y semiauténomas; 
b) Acciones, bonos, pagarés, letra y otras obligaciones de sociedades 
mercantiles; 
c) Acciones, títulos de participación, :dulas hipotecarias, títulos 
inmobiliarios, bonos de garantía, certificados de ahorro y otitis 
obligaciones emitidas por instituciones lc crédito; 
d) Bonos y obligaciones de Estados extranjeros y  sus instituciones; de 
instituciones intemacionalcs y de sociedades extranjeras; 
e) Cualesquiera otros valores sugcridos por las bolsas de valores 
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¿j,ri,had slw la Cc».. 	 lid tic Vulors. 
Arije UIt) 6: 	Las cm idad. dl Ciii ien.i ''son. s de los bonos, pa garCs 
y deniús oil :,eiorit 	1 que se relicre el literal a) del 
articulo interior,  Iwi pi,inin oirecer la les tx,IR, pagp Its y ti Iti los (le 
obligación en las bolsas de va It res por debajo dc su va br n°111 ¡tia 1. 
Articulo 7: 	Los bolsas ic valores (DIC operen cii el país estarán obliga- 
das a u:.nlcIier u,, inewado de valores emitidos o autoriza-
dos por ci Estado. 
Articulo X: 	La operación y funeioflaflhliillo de una bolsa de v:IIorcs si: 
regirán por las pftvisiones contenidas en el Pacte 
Constinhlivo de la socicdad, en ci Rcglaiuenao Interno de la Bolsa y deiiuis 
regulaciones adoptadas por la junia Dirceiiva y aprobados por lo Coiiüsitii 
Nacional de Valores. 
La Comisión Nacional de Valores lisealizar, inspeccionar y cx,ninari las 
acaividadcs que dcsai-rollcn las distintas bolsas de valores que operen en el 
país, con ci objeto de velar porque las mismos se ad,cúcn ti las 
disposiciones legales vigentes que reglamenten la maÉcña o los 
Reglamentos Internos aprobados por la Comisión Nacional de Valores. 
Artículo 9: 	Los rcglamcnaos in(cmw de las bolsas dcbcr;in contener 
disposiciones que aseguren la confidcncialidad de las 
operaciones que se lleven en efecto en chas. Tales disposiciones deberán 
adopLarse utilizando normas y criterios no inferiores a los exigidos por la 
Comisión Bancaria Nacional, en cuanlo a la regulación de las operaciones 
bancarias en la República de Pananii. 
Articulo 10: Los reglamentos lnacrnos de la bolsas, sus cnmicndas, así 
como las demás rcgulaciones y políticas de las bolsas, que 
se relacionan directamcnte con si, operación y funcionamiento, con io 
valores a negociar, con lás informacioncs sobre precios, actividades de 
negociación, volumen y otras cstadtsticas, deberán ser aprobados por 1; 
Comisión Nacional de Val-res antes del inicio de las operaciones 
rcspcclivas. 
Artículo ji: Toda persona '.'rídica que se proponga operar "ni 1,,lsa de 
valores, dcbcru solieloir la autorización correspondiente de 
la Comisión Nacional de Valores. Dicha solicitud será presentada por 
intermedio de abogado y deberá contener la siguiente información 
a) Nombre o razón social de la solicitante; 
b) La clase de sociedad o compañia de que se trate; 
c) 1 Fecha de su iascripeión en el Registro Público, con indicación de] 
Tomo, Folio y Asiento (Ficha. Rollo e Imagen) respectivos; 
d) Nombres y generales de ::us directores, dignatarios y represcntantc 
legal; 
e) El domicilio legal de la solician(c; 
O 	El nombre comercial del establecimiento; 
g) Dirección exacta del establecimiento comercial; 
ti) 	Indicación del capital con que operará cI negocio y la fecha en que 
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pretende iniciar operacioncs. 
Artículo 12: La solicitud respectiva deberá acompañaise & los siguientes 
documentos: 
a) Copia autenticada de la Escritura Pública contcndva del Pacto Social 
y de las reformas, si las hubiere, debidamente inscrita en el Registro 
Público, previo cumplimiento con lo csupulado en el Articulo 3o. del 
decreto 44 de 31 de mayo it 1988. 
b) Certificado del Registro Público expedido dentro de los Lrcinta (30) 
días anteriores a la fecha de presentación de la solicitud, en el que 
consie e1 nombre de sus Directores, Dignatarios y Rcprcscntante 
Legal, CI monto del Capital Social Autorizado y el término de 
vigencia de la sociedad. 
e) 	Fotocopia autenticada de la cédula de identidad personal o del 
pasaporte del Rcprcscntante Legal; 
d) Certificado expedido por un Contador Público Autorizado, respecto a 
la composición del capita' suscrito y pagado it la sociedad. 
e) Hoja de vida de los Directores, Dignatarios, Representante Lega' y de] 
Gerente General o de! Administrador y de los principales ejecutivos 
de la empresa, con información que cubra un mínimo de cinco años. 
O 	Regaznento Interno de Ja bolsa de valores, cii el cual se debe 
establecer el número de puestos de bolsa que funcionadn en la 
misma. Este reglamento debcra ser aprobado por la Comisión 
Nacional de Valores y podrá ser modificado por la bolsa previa 
autorización de esta Comiión. 
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g) Certificado de no defraudhción fiscal del Representante Legal y del 
Gerente General o del Administrador de la empresa u otro documento 
similar, si es extranjero. 
h) Balance General inicial de operaciones certificado por un Contador 
Público Autorizado independicínte, incluyendo proyecciones a cinco 
(5) años del Balance de Situedón, Estado de Resultados y flujo de 
Fondos. 
fl 	Carta de Intención de los aspirantes a firmas miembros, que incluya su 
domicilio, fax y teléfono. El número de las litinas miembros a la 
fecha de la solicitud no puede ser inferior al 30% del total de ¡as 
ícnnas miembros proyectadas. 
j) Referencias bancarias cualitativas &iantitatívas de todos y cada uno 
de los Directores, del Representante Legal, del Gerente General o del 
Administrador de la empresa y de bsproinoores del negocio. 
k) Referencias personales de todás y cada uno de los Directores, del 
Representante Legal y del Gerente General o del Administrador de la 
cmpresa. 
1) 	Record Penal y policívo de todos y cada uno de los Directores, del 
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II) 
Representante Lcgal y del Gerente General o dci Administrador de la 
Ezuprcsa, si son panameños. En el caso tic extranjeros el documento 
equivalente del país de origen o el de su residencia actual, según sea el 
caso. 
Experiencias recientes cii el negocio de bolsas de valores del personal 
ejecutivo y técnico, debidamente certificadas. 
tu) Contratos o Carta de Intención existentes con las compañías que le 
darán sopofle cii el negocio, mencionadas en la solicitud. 
u) 	4)etaIle de la función de¡ personal involucrado en ci negocio. 
ñ) 	a3squema o flujo de operaciones. 
Parágrafo: 
	
	Toda la documentación extendida en país extranjero 
deber presentarse debidamente autenilcada por el funcio-
nario diplomático o consular de Panamá con funciones en el lugar de donde 
proecdc el documento y, a falta de dios, por el reprcscntante diplomático o 
censular de una nación amiga. En este tilLirno caso se acompañará un 
certificado del Ministerio de Relaciones Exteriores en que conste que, en el 
lugar de donde procede el documento, no hay funcionario diplomático o 
Consular tic PaIWII• 
E
Si los doeumcnlos procendentcs del extranjero cstuvlcrcn escritos en lengua 
e no sea el español, se prcscntarn traducidos por intérprete público 
bidamente autonzado, con idoneidad en la República de Panamá 
Articulo 13.Pentro de los ucinin días calendarios siguientes a la fecha 
de la solicitud, una vez aprobado ci Reglamento Interno & 
la Bolsa y comprobado que la misma reune los rcquisitc€ establecidos en 
este Decreto, la Comisión Nacional de Valores, mediante Resolución 
motivada, expedirá la autorización correspondiente. 
Parágrafo: 	En cualquier caso en que la Comisión Nacional de Valores, 
habiendo sido citada en debida forma, no pueda reunirse 
Vara los efectos de* lodipucsto en este Artículo, la autorización para operar 
una Bolsa de Valores será expedida por el 7,rgano Ejecutivo, a través del 
Minisierio de Comercio e Industrias, previo infonne favorable de la 
Dirección Ejecutiva de Valores de dicho Mrzistcrió. 
Articulo 14: La sociedad autorizada por la Comisión Nacional de Val- 
ores, de acuerdo con el Articulo antcrior, deberá obtener a 
su nombre una Licencia Comercial Tipo "A", e iniciar sus operaciones 
dentro del plazo de tres (3) meses, contados a parlir de la fecha de 
notificación de la Resolución de autorización. La autorización caducará s 
vencido dicho ténnmo no se han iniciado las operaciones respectivas. 
Artículo 15: La Comisión Nacional de Valores revocará la autorización 
concedida para operar una bolsa (le valores, cuando así lo 
solicite la sociedad a cuyo favor hubiera sido cxpcdida. Podrá también, la 
Comisión Nacional de Valores, revocar de oficio dicha autorización, cuando 
se compruebe que han cesado los negocios de la misma por un lapso mayor 
de tres (3) meses, o cuando la sociedad correspondiente haya incumplido 
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con las disposiciones contenidas en el prente decreto o las disposiciones 
legales que rcglamcntanestit materia o su Reglamento Interno aprobado por 
la Comisión Nacional de Valores. 
Artkuki 16: En los Reglamentos lIIicrrnPs de los bolsas de valores deb- 
r.r4n dcacnninanc ci número de Puestos de Bolsa que 
funcuxu.ran en las mismas. Dichos; Reglamentos Internos podrán set 
modillicados lxr  las Bolsas. El puesto de Bolsa constituye el dcrccho que, 
representado por un titulo negociable, pcnnite a un Agente de Bolsa 
negociar valores en esta, Previo el cumplimiento de los requisitos 
establecidos cs este Decrto. 
Artículo Ji: Los Puesios de Bolsa sc adjudicarán de acuerdo a las re-establecida ; 
por la bolsa, una vez estas 
regulaciones hayan sido ílcbidamcntc aprobadas por la Comisión Nacional 
de Valores. 	Iir titulan de los Puestos de Bolsa ostentarán la 
denominación dr roas MicrnInts dc la Bolsa. 
Articulo j& Las F, mas Miembros de la Bolsa deberán mantener una o 
varas cuentas bancarias, en laRçpúbliça de Pnamá, con 
balances mínimos sulicicnics para hacerle frente a las negociaciones que se 
lleven a 	sus Puciios de Bolsa. El Balance requerido pan cada.  
Firma Meml,r) (Ic lii Bolsa, s3r;i establecido por la P.olsa, con '1 fin de 
asegurar e1 pago ,-n elcciivo <le les inversionistas. 
Artículo 19: L.14 Bolsas .k Valores investigarán a los aspirantes a Pues- 
tos de Bolsas, y no conferirán la calidad,dc Firma Micmbro 
de la Bolsa s ninguna persona, grupo, compañía, ascci3dón o corporación 
que, dentro de los cinco años anteriores, haya sido condtdtda por cualquier 
autoridad judicial, nacional o exiranjcra, por delitos relacionados con fraude 
en valores o con drogas. 
Articulo 20: Las operacioncs y transacciones en los Puestos de Bolsas 
sólo podrán efccauarsc a uav& de personas natunlcs 
debidamente autorizadas por la Comisi.2i Nacional de Valorcs para actuar 
como Agentes de Bolsa. La Comisión Nacional de Valores autorizt para 
actuar como Agcnic de Bolsa a todas aquellas personas que poscan Licencia 
Je Agente Vcndcdor de Valores, expedida de conformidad a las 
disposiciones de¡ decreto de Gabinete No. 247 de 16 de julio de 1970. 
Articulo 21: Los valores listados para ser negociados en las bolsas 4c 
valores deberán contar con la aprobación prcvia x expresa 
de la Comisión Nacional de Valores. En la Resolución que .q*uebc la 
negociación cn las bolsas de tales valores, se hará constar que La tprpbací6n 
no implica que la Comisión recomiende la inversión en dichos valores y no 
se emitirá opinión favorable o dSavoc-ahle sobre las perspectivas del 
negocio. 
Parágrafo 1: Los títulos valores accioaarios o de deuda del mercado se-
cundario, siempre y cuando procedían de empresas 
registradas en la Comisión Nacional de Valores, no ncccsiiarin de su 
autorización pata ser listados en bolsa. 
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parágrafo 2: Las boLsas de valores tainbi6a podSn listk. sin iutoiizacit 
de la Comisión Nacional de Vaicres, documentos objeto de 
ncgocladón de clnptcsu dci scclot bancado, scgm, financieras, 
uociacioocs de ahorro y préstamos y cooperativas de alieno y crédito. Sc 
ctticndc por doaimcn*cis objeto de. ncgocaci& los títulos valores pioducto 
de una negociación individual (cedis, aceptaciones bencai3ss, hipoteco, 
cheques, pagarés, letras de cambio, conocimicntos de embarque, eéduMs 
hipotecarias, etc.). 	Estas operaciones se harán bajo la exclusiva 
te4sponsabilidad de las partes que intervengan co la contratación. 
Articulo 22: Las bolsas de valores deberán mantener un registro sis- 
temático y dcWIad de los valores negociados en ellas, el 
amI será certificado por im Contador PábIja, Autorizado independiente al 
finalizar  cada periodo fiscal. Dichos registros deberán estar disponibles 
para ser inspeccionados en cualquier momento, en día y hora laborables de 
¡as bolsas por personal autorizado del Ministerio de Hacienda y Tesoro y 
de la Comisión Nacional de Valores. 
Articulo 23: Al finalizar cada día de negociación, las bolsas de valores 
deberán rendir a los medios de comunicación social un 
informe concerniente a los precios al ciare de It negociaciones del día, al 
volumen de las negociaciones y cualquier otro dato estadístico que se 
estime conveniente poner cn conocimicnto de los inversionistas y del 
público en general. 
Articulo 24: Dentro de tos (4) meses siguientes si cierre, de cada ejercicio 
fiscal, las bolsas de valores debería presentar a la Comisión 
Nacional de Valores sus Estados Fuancit, debidamente auditados por 
ras independientes, los cuales seria publicados en mi periódico de 
circulación nacional. 
Articulo 2$: Asimismo, las corpotaciones, asociaciones, sociedades y 
demás entidades comercialcs, públicrt, o privadas, cuyos 
valores hayan sido listados para su negociados en las bolsas de valor, 
deberán pttscntar anualmcntc a las Bolsas sus - cados fmancicros 
auditados. Dichos estados rinanciercs serán mantenidos por las bolsas de 
valores a disposición de la Comisión Nacional de VaIor, de los 
inversionistas en los valores respectivos y del público en general. 
Artículo26: Quedaentendidoqueenlas bolsas de valores a qucscrc- 
ficto el presente Decreto podrán negociarse valores 
nacionales e internacionales y que, en consecuencia, podran ser titulares de 
Pues" de Bolsa y ostentar la calidad de Firmas Miembros de las Bolsas, 
cualesquiera persono, naturales o jurídicas, nacionales o extranjeras, que 
cumplan los requisitos previstos en cl Artículo 19 de este Decrcto. Las 
bolsas de vibres, cuya instalación y operación se regulan en este Decreto, 
podrán depender del proocsamiento elcctrónia, de datos en las órdenes de 
compraventa y en la transferenciadc fondos entrc loFirmas Micinbros de 
la Bolsa y/o las Bolsas, de fotmi que puedan rcalizar sus operaciones en 
forma ininterrumpida durante las veinticuatro (24) horas del día. 
Artículo 27: 0 prtscntc Decreto toga en todas sus partes al Decreto 
Ejecutivo No. 38 de II de septiembre de 1984 y comeazará 
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ANEXO No. 3 
Miembros de la Bolsa de Valores de Panamá 
y sus Agentes de Bolsa 
ANEXO No.3 
MIEMBROS DE LA BOLSA DE VALORES DE PANAMÁ y  sus 
AGENTES DE BOLSA 
Cambios, S. A. 
TeL 264-6655 
Fax 264-5204 
Negocios en Valores 
TeL 264-4301 
Fax: 264-7395 
Capital Traders of Panama 
Tel.: 264-2044 
Fax: 223-5147 
Inversiones Bursátiles de Panamá 
Tel.: 263-7150 
Fax: 2663-7995 
Franklin Garante Security Corp. 
Tel.: 264-6655 
Fax: 264.5204 
BanlsIno Brokers, Inc. 
Tel:264-7518 
Fax: 264-5881 
Basal Brokers, S. A. 
Tel.: 263-7072 
Fax: 264-7106 
DG hivesiment Co., Inc 
Tel:264-7518 
Fax: 264-5881 









Lnvedat Capital Brokers Inc 
Te¡: 264-0466 
Fax 263-7368 
Blncap Brokers, Inc. 
Tel: 269-5915 
Fax: 264-174 
Tower Securifies Inc. 
Te¡: 269-6900 
Fax: 269-2964 
Banco Nacional de Paiwní 
Te¡: 263-5151 
Fax: 269-0091 






ANEXO No. 4 
Decreto Ejecutivo No. 10 del 9 de mano de 1972 
REPIJBLICA DE PANAMA 
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
REGLAMENTO A 
Texto del Decrcto Ejecutivo No. lo de 9 de marzo de 1972, por el cual 
se regiaincnta la información adicional y el prospecto que deben presentar 
las sociedades que soliciten autorización para vender o registro según lo 
dispuesto en los artículos 6o, 6-A y 7o del Decreto de Gabinete No. 247 
de 16 de julio de I970 tal como quedó reformado mediante Decreto de, 
Gabinete No. 30 de 24 de febrero de 1972. 
TITULO 1 
INFORMACION ADICIONAL 
Artículo lo: 	Toda ja información que se requiera en cada una de las 
disposiciones del presente reglamentó deberá presentar-
se por separado y estar fumada por el representante legal de la sociedad. 
Cuando la información requerida en est reglamento deba estar 
contenida en el prospecto la Comisión aceptará en sustitución al párrafo 
anterior, la información del prospecto siempre que las, páginas donde se 
contenga dicha información estén firmadas por el representante legal. 
Artículo 2o: 	Las sociedades que soliciten el registro voluntario de 
acuerdo con lo establecido en el Artículo ¡lo del De-
creto de Gabinete No. 247 deberán presentar toda la información con-
templada en las disposiciones III, IV, y y VI del Artículo 3o. del presen. 
te reglamento. 
Artículo 30: 	Todas las sociedades que s'dlciten autorización para 
vender acciones u otros valøçes por la Comisión Na 
cional de Valores deberán presentar la siguiente información: 
1. 	Descripción detallada del plan de distribución de los valores. 
a) 	Si los valores serán ofrecidos total o parcialmente por medio 
de distribuidores, detalle los nombres y direcciones de éstos, 
las cantidades a distribuir por cada uno y cualquier relación, 
si la hay, con la sociedad emisora. De igual maneta, se deberá 
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describir la naturaleza de las obligaciones contraídas por los 
distribuidores con la sociedad. 
b) Descripción detallada d, los descuentos y comisiones recono-
cidos o pagados a los distribuidores incluyendo todo el efec-
tivo, valores, contratos o cualquier otro beneficio que dichos 
distribuidores recibirán en conexión con ta oferta de los va-
lores. 
c) Silos valores son ofrecidos por otros medios, hacer una breve 
descripción de la forma en que se liarán. 
d) Describir claramente cualquier acuerdo vara el reembolso de 
los dine1os recaudados en caso de no cubrirse totalmente la 
emisión. 	 J 	 -. 
e) Especificar si existen ventas que se realicen por otros medios 
que no sean en efectivo. Explique claramente el propósito 
de la transacción, la forma de pago o compensación de la so-
ciedad y las personas quienes se acreditarán dichos valores. 
11 	Descripción detallada del uso del dinero recaudado en la venta de 
valores. 
a) Detallar los fines principales para los cuales se utilizarán los 
dineros recibidos en la venta de valores, ta cantidad aproxima. 
da que se utilizará para cada propósito y el orden de prioridad 
en el cual se utilizará en cada caso. 
b) Si otros fondos además de los recibidos en concepto de la ofer-
ta serán utilizados para los mismos propósitos, se requerirá 
también un descripción de dichos fondos, y su fuenie, si es 
conocida. 
c) Describir si parte de lo recaudado será utilizado para adquirir 
activos no relacionados con las operaciones normales de la 
empresa. Se deberá hacer una descripción detallada de dichos 
activos, el precio de compra, las personas que recibirán o reci-
ben el monto o comisiones por motivo de la adquisición de 
los mismos. 
III. Descripción detallada del negocio 
a) 	Describir dÑalladamen el negocio actual y el negocio que 
pretende realizar la sociedad y el desarrollo general del negocio 
durante los últimos cinco (5) años o por el período en que la 
sociedad ha estado en negocios si es menor. (Esta descripción 
no se refiere a los poderes y objetives especificados en el 
Pacto Social sino a lo que verdaderamente se dedica la socie-
dad). Describa el número de personal y si es aplicable la dis-
tribución geográfica de las operaciones de la sociedad Si la 
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sociedad es una subsidiaria, se deberá explicar cual es la socie 
dad que la controla. 
b) Si la sociedad se dedica a más de una actividad describir clara-
mente cada una de las actividades de las cualis la sociedad 
deriva más del diez por ciento (10%) de sus ventas o ingresos. 
c) Incluir una desripción sobre los productos o servicios princi-
pales de les cuales la empresa deriva sus ingresw. 
d) Describir la localización y carácter de las principales plantas, 
minas o cualquier otro activo físico importante que la socie-
dad posea. De igual manen establecer si dichos bienes tienen 
algún gnvámen y en que consiste. 
e) Lista de los directores y ejecutivos principales de la sociedad 
o de las personas escogidas pan ejecutivos. Indicar su posición 
dentro de la sociedad, así como una breve descripción de sus 
actividades principales durante los últimos tres (3) años. 
Szçafo. Las sociedades de nueva creación presentaón ¡a información 
de esta disposición en forma prospectiva. 
IV. 	Listas o diagramas de todas las subsidiarias en que la sociedad petIcio- 
naria posea más del veinte por ciento (20's) de las acciones. Para 
cada subsidiaria indique: 
a) País bajo cuya legislación la sociedad ha sido organizada. 
b) Porcentaje de los valores con derecho a voto que la sociedad 
peticionaria posea o la base de su control sobre cada una de las 
subsidiarias que se incluyen en los estados financieros consoli-
dados. 
Cuando las sociedades hayan sido organizadas dentro de los últimos 
(3) tres años, deberán incluir el nombre de los promotores del nego-
cio, la naturaleza y cantidad de cualquier beneficio, privilegio o 
rezjbución que haya recibido cualquier promotor directa o indirecta. 
mente de la sociedad, naturaleza y cantidad de cualquier actividad, 
servicio u otra consideración especial que haya recibido o recibirá la 
sociedad. Establecer igualmente si existen activos adquiridos o que 
vaya a adquirir la sociedad por parte de los promotores; precio por el 
cual se adquirió o se adquirid y el procedimiento que se siguió o 
se seguirá para determinar tal cantidad. 
VI. 	litigios Legales. Describir claramente cualquier juicio o demandas 
pendientes salvo aquellos que se deriven de las operaciones ordina• 
itas de la empresa. Incluir el nombre del tribunal o del departainen-
to administrativo en el cual el litigio se encuentra pendiente, la fecha 
y las partes principales del caso. 
VIL Un estimado breve detallando ¡os principales gastos que se incurrie- 
Y. 
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ron o que se incurrirán con relación a la oferta de los valores que se 
registran. Este estimado hasta donde sea posible, deberá detallar por 
separado los gastos de registro impuesto, impresión de prospecto, 
publicidad, gastos legales, contables y técnicos. 
Artículo 4o: 	Información adicional que deberán presentar las socieda• 
des que soliciten autorización para vender acciones co-
munes o preferidas: 
1. 	Describir el tipo de acción, los derechos de voto, de liquida• 
ción, de conversión, de redención, al igual que cualquier otro 
derecho u obligación contraida en la compra. 
II. Especificar por separado si los derechos de los tenedores de las 
acciones que se pretenden vendet, puedcn.ser modificados de 
cualquier otra manen que por voto de la mayoría o más de 
las acciones en circulació. 
III. Describir por separado la política de dividendos que ha seguido 
la sociedad en su caso y definir sus intenciones futuras al 
respecto. 
Artículo So: 	Cuando la oferta pública de que trata el artículo 6o. del 
Decreto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970 sea de 
valores que representan endeudamiento por más de un período fiscal, se 
deberá incluir la siguiente información: 
1. 	Descripción detallada de los derechos y obligaciones de los tenedores 
al igual que la siguiente información en su caso 
a) Provisiones con respecto al interés, madurez, redención, amor-
tización, retiros o conversión a otros valores. 
b) Provisiones restringiendo la declaración o pago de dividendos, 
provisiones de mantener une determinada razón de activos a 
pasivos o sobre la conservación de determinados activos. 
c) Provisiones respecto al tipo y prioridad de garantías consti-
tuidas sobre cualquier bien puesto como garantía a la emisión 
junto con una breve descripción de los principales bienes suje-
tos a tal garantía. 
d) Provisiones permitiendo o restringiendo la emisión de valor:: 
adicionales, el retiro de efectivo depositado contra dicha emi-
sión, él incurrimiento de deuda adicional, la liberación o sun-
tución de activos garantes de la emisión, las modificaciones de 
los términos de la emisión u otras provisiones similares. 
II. 	En el caso de que se constituya garantía real, certificados de libertad 
de gravámenes del Ministerio de Hacienda y Tesoro y del Registro 
Público sobre los bienes que constituyen la garantía de los valores. 
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Nombre del fiduciario, si existe fideicomiso, y la naturaleza de su 
relación material con ta sociedad emisora o cualquiera de sus afilia-
das al igual que establecimiento del procedimiento o evento median-
te el cual el fiduciario pueda tomar acción contra el emisor. 
Artículo óoi 	Cuando los valores para cuya emisión se solicita autori- 
zación no sean los valores contemplados en los Artículos 
40. y So. del presente reglamento la sociedad deberá presentar una descrip-
ción detallada de tales valores, al igual que de los derechos y obligaciones 
de quien los suscribe. 
Artículo 7o: 	Pan acogerse a la exoneración del impuesto de ganan- 
cias de capital que contempla el Artículo 44o. del De-
creto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970, se deberá presentar una 
declaración Jurada por el representante legal de ta sociedad,estableciendo 
que el 25s o más de los activos de la compañía se encuentran invertidos 




Artículo So: 	Toda compañía que solicite autorización para vender 
valores al público deberá presentar conjuntamente con 
los documentos requeridos en el Artículo 7o. del Decreto de Gabinete 
No. 247 de 16 de julio de 1970 que usará para vender sus valores al pú-
blico. 
Estarán exentas del requisito de prospecto aquellas ofertas pú-
blicas por un valor no mayor de 13/.25,000.00 por año. El máximo de 
13/.25,000.00 amparado ocr esta exención representa la cantidad que 
paga el público y no la car!tidad que la compañía recibe de hecho, después 
de pagar comisiones y gastos. 
Artículo Po: 	El prospecto deberá ser hecho en forma clara, concisa 
y comprensible sin utilizar palabras técnicas e Ínelevan• 
tes dentro de lo que sea posible. La información no se puede presentar de 
tal manera que oculte información requerida o elimine información nece-
saria. Además, el prospecto estará sujeto a las normas de publicidad y 
propaganda que establezca la Comisión Nacional de Valores. 
Artículo lOo: 	El prospecto deberá ser impreso, mimeografiado, escrito 
a máquina, o or cualquier otro medio que resulte en 
copias claras y legibles. El tamaño de la impresión deberá ser con lO pun-
tos de imprenta, y en el caso de lot estados financieros y otra información 
estadística, en por lo menos 8 puntos de imprenta. 
Artículo 11. 	Todos los prospectos deberán tener la siguiente infor- 
mación con anterioridad a cualquier otra información: 
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1. 	La siguiente leyenda en la primera o primeras páginas en exactamen. 
te doce (12) puntos de imprenta: 
"Estos valores han sido autorizados para su venta por la Comisión 
Nacional de Valores. Esta autorización no implica que la Comisión 
-recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión Cavo. 
rable o desfavorable sobre las perspectivas de; negocio". 
II. Indice de la información presentada. 
III. El nombre y dirección de la sociedad emisora y la fecha de constitu, 
ción e inscripción en el Registro Público. 
IV. Tipo o tipos de valores que serán ofrecidos, dando el número de 
ellos y su valor nominal en relación con el capital pagado. 
V. El siguiente cuadro en la loma indicada ev. relación con todos los 
valores que serán ofrecidos alpúnlico (est nados sí es necesario): 
Precio al 	Descuentos o 	Cantidad a Cía. 
Público Comisiones a Dist. Emisora 
Por unidad 
Total 
VI. Fecha de impresión del prospecto. 
Artículo iZo: 	El prospecto deberá además, contener la siguiente in• 
formación: 
a) Estados Financieros auditados de la sociedad emisora, de 
acuerdo con lo establecido en el Articulo 7o. incisos "?' y 
"g" del Decreto de Gabinete 247 y según las normas conta-
bles exigibles por la Comisión Nacional de Valcrcs. 
b) La información que en su caso sea requerida a cada sociedad 
en los Artículos 3o, 4o, So y 6o de! Titnlo 1 del presente re-
glamento, excepto las disposiciones ,V y VII del Artículo 3o. 
y disposición II del Articulo So. 
Aniculo 13ot 	fl prospecto podrá contener información publicitaria, 
explicaciones adicionales, ezudios, al igual que gráficas, 
mapas, fotos, etc., que mejoren su presentación siempre y cuando cumplan 
con lo establecido en este reglamento y en las normas sobre el uso de 
propaganda. 
Articulo 14o: 	La Comisión Nacional de Valores mediante solicitud de 
la sociedad podrá permitir la omisión de cierta informas 
ción en el prospecto, o podrá permitir la substitución por información de 
naturaleza similar, cuando considere que dicha omisión o sustitución sea 
para protección dci inversionista 
149 
.&nJcuIo iSot 	El prospecto será .examinado y aprobado por la Comi- 
sión Nacional de Valores en un plazo no mayor de 30 
días. Cóando se requiera enmiendas o modificaciones al pro:pecto, la 
Comisión dirá un plazo de 10 días a la sociedad para cumplir con dichas 
enmiendas. Durante este período se considerará interrumpido el plazo 
deja Comisión para considerar la solicitud..  
Artículo 160: 	Ninguna sociedad podrá seguir usando el prospecto 
jufonnativo ¿probado por la Comisión cuando la in-
formación financiera contenida en el mismo tenga catorce (14) meses o 
más de antigüedad o cuando ocurren cair ;jo5  en la sociedad que a juicio 
de la Comisión afecten significativamente la información contenida en el 
Artículo 110: 	Cuando una compañía requiera cambios en el prospecto 
por las razones señaladas en el Artículo anterior, deber 
presentar a la Çoíiihión un nuevo prospecto o un anexo correctivo acorn-
paJado de la debida documentación que compruebe la veracidad de les  
alteraciones o modificaciones. La Comisión resolverá al respecto en tos 
ténninos establecidos en el Articulo 1 so: del presente reglamento. 
-- 	- 
- Artículo lSo, 	Q ando los valores para los cuales se solicita autorizas 
cian sean títulos hipotecarios emitidos y distribuidos 
directamente por el ¡RFA, la Caja de Moros y Bancos Hipotecarios 
autorizados de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto 238 de 2 de julio 
de 1970, se requerirá el uso de una circular de ventas en vez del prospecto. 
Dicha circular de ventas deberá contener une descripción clara del uso de 
los dineros, interés, t4nnno, forma de pago y de los derechos y obliga-
ciones contraídas ¶? compra. 
REGLAMENTO B 
Texto dei Decreto Ejecutivo No. 9 de 9 de marzo de 1972, por ci cual se 
regtainentz e1 artículo 24o. del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 de 
julio de 1970 tal como quedó reformado mediante Decreto de Gabinete 
No. 30 de 24 de febrero de 1972. 
TITULO 1 
DE LA PROPAGANDA 
Artíc-4o lo; 	Se considerará propaganda pata efectos de este regla- 
mento el uso de los medios establecidos en el Articulo 
Go. del Decreto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970,0 cualquier otro 
medio que a juicio de la Comisión Nacional de Valores constituya comu-
nicación pública con el Fin de promover la compra y venta de valores. 
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ANEXO No. 5 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1. Están las ac*Mdadcs del mercado de valores lo 
suficicntemcnlc divulgadas en nucswo país? 
12345 
2. El intetcambío de bienes y servicios sc íncrcmcnta 
con las actividades dci mercado de valores? 
¡2345 
3. Sus operaciones se han facilitado por el aso de 
inslnm,cutos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 12345 
4. El ser empresa Sejita en la Bolsa de Valores lo ha 
representado un incitmento en sus operaciones? 
¡2345 
5. Tienc su empresa un mejor niel dc utilidades desde 
su insciipción en la Bolsa de Val~? 
12345 
6. Las facilidades de las bt3sacciones en la bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo da efectivo 
desuempresa? 	 12343 
7. Utilizan excedentes de dinero para invertir en la 
BolsadcValores? 	 ¡2343 
8. Han utilizado la Bolsa de Valotes como fliento de 
efectivo? 	 ¡2345 
9. Se necesita ser una einpwsa dcbdamcnIe 
organizada para inscribirse la Bolsa de Valores? 
12345 
10. El paztdpar en el meTeado de valores lepennite 
hacer un mejor uso los rccwsos presupucszados? 
1234 
II. Considera su empren que el mercado do valores 
actúa eficientemente? 	 1 2 3 4 3 
12. Ha tenido m impacto positivo en su empresa la 
citación de la Bolsa de Valores en Panamá? 
1234 
¡NFLUERCL4 DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 
13. Es ncaaria la creación de nuevos Instinientos 
FinanCierOs? 	 12345 
¡4.DesdeuScÑ)ciána.la Boba deValoccs, seba 
incnmcnta4o el número de personas que laboran al 
sucnipresa? 	 12345 
15. Han aumentado el valor de sus acciones al ci 
mercado? 	 12345 
16. La toma de decisiones en nmtetia de invcnión se ha 
facilitado al hacer uso de los Sflmcolos de çrdito 
que se pueden obtener en la Bolsa de Valores? 
12345 
17. Inwnioncs ca la Bolsa han favorecido la siluaoi6n 
financicradelaempresa? 	 12345 
18. Considera que es más fácil obtcncr financiamicnto a 
través dcla Boba qucdesubanco? 	12345 
19. El logro de sus mvtasy otjcñvos se debe ala buena 
orgniizacióndcsucinpresa? 	¡2345 
20. Al estabicocí necesidades de financiamiento o de 
MwrSn, considera su einpctsa como a&rnatin 
hacer uso de] nieteado de valores de Panamá? 
12345 
COMENTARIOS: 
13. Es necestila la creación d 
Finanu r 
nuevos 1n$lnlmcnlo 
1 2 3 
14. DciJc st. inscripción en U Bolsa da \'alorts, se ha 
jIÍIlIlIllta4dL) uI iitíiíuíu 4 jabOISa 4. IUboÍkU . 
su empra'? 9) PU0  M6$wo 1 2 3 4 g 
15. Han aornt.,itado d valor di sus acciones en ci (95  
rnercdo? 	 1 2 
16. La torna de decisiones enInara de inversión se ha 
flicihtadu al hacer uso de las insfrumentos de 
crádiio qíw s pudn ubiq ha en la Bolsa d. 
Valores? 	 1 2 3 
17. Inversiónes en la Bolsa ln favorccdo la stuackm 
financiera de la =presa? 	 12305 
IR. Considera que es n.iis ifici obtener financiamiento a 
través de la Bolsa que de u. banco? 	1 2 3(95 
19, El logno de qu rnet.s ynI-jetivos so debe a la buci 
tflS.172c;ón d su =presa? 	1 2 3 «5L. 
20, Al establecer nccsidades le financiamiento o de 
invet,ián. considera su .npresa como alternativa 
hacer uso dl mercado dv ¿aloros de Panamá? 
12305 
Qf\t74fiJQ,Ç 
T. Juán Luis Carrea CORPORACIÓN "LA PRÇron 
(Con un $tento saludo, le 'ogamøs dingir este nabnal ea penona mduda) 
411/97 Pa992ot2 ID,.115 
INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EM 'HESÁ 
t. Están las actividades del rnctcado do valores lo 
suficieaternenta divulgadas en nuestro país? 
¡ 2(?) s 
2. CI ¡uivranibk ,Jc bicnc, ynrvkio, c ¡svscmcnta 
cm las açtividades del mercado de valores? 
123®5 
3. Sus operaciones se han fr.cilitado pote! uso de 
insttnwntos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 1234 cs 
4. El ser empresa inscrita co la Bolsa de Valores le ha 
~sentado un incremento en sus operaciones 
12345 
5 	Titue su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde su insaipcíói,en la Bolsa-de Valores? 
6. Las tiacilidades de lu transacciones en la bolsa le 
bu pennitído hacer un mejor manejo del ¿activo 
de su empresa? 	 12305 
7. Utilizan extedentes de dinero para iii'? 	en la 
Bolsa de Valores? 	 1 2 3 4 5 
S. Han utilizado la Bolsa de Valores como Mente de 
efectivo? 	 ¡ 2 3 
9. S~ una empresa dabb4anicota 
inscribirse la Balsa ¿e Valores? 
¡2345 
10. El parücír en el mercado de valores le permite 
haca un mejor uso los recursos presupues.ados? 
123&5  
It. Considera su cnipresa que el mercado de valores 
actúa eficientemente? 	 ¡ 2 3 4(3) 
12 Ha tenido un impacto positivo ea su emprcs& la 
creación de It, Bolsa de Valores en Panamá? 
12305 
- EIóh la aciiidadn dI marcado de vlore lo 
mifielentoznenie divulguda'. en nueiro pais 
¡ 345 
2. El fntc,ça,nbjv de bicaes yMcio se rncTt'rnenla 
con mi sc$vjdd del incitado de vaLores? 
1 2 3 
3. Sus operaciona so han facíHlado por el usa de 
instrulneiilus finarieienn€ pie so ngocisn ta la 
boIa? 	 ¡ 2 3 
4, Fi Sa upr.r.a usajia en la floI,a de Valiweo le lu 
ruprta,Iado ilU ,icrema,ki 01 sus operaciones? 
7 2 3 
S. Tiene su anjwoa un nwjor nivel de utilidades 
desdo su inctipción en la Bolta do 'alimes? 
7 23 4(5 
6 	las lkcibdades do its irm.saocicme un k bolsa le 
hin permitido haca un mejor malejo del eferlivo 
desucrnprnd? 	 123(I)5 
7, 1 Itilizirn xccd.jaIet dt dipiero para rnve.,& en la 
flóI de ValoreC 	 1 2 3 
L !{sn uiiI,ad, lii B.L. de Vakw.s 0Dm, 	.de ti, 
aIcljvn' 	 (j,2345 
9. So necesita ler una çmprea dchdaiwnlc 
nrv.tzda par.. iozcribira la Bolsa do Vajorcs° 
7,3 
lo. El pnrlicip.r çn CI n,ercdo do wiore, le penmio 
hacer un snejoi uso los recursos prapucsiadost 
¡ 2 
1 cüusidra so enipreijoiui nwrsdo devalorq. 
selia orienlciiieiite7 	 1 2 3(95 
12 1k lenido 111, impaclo posftiu en su unpreia ha 
c,eçión de la floIM de VÍlord un Pdnanu'2 
1 2 5 41 
A 
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INFLUENtIA DEL MERCADO DE VALORES EN .VU EMPRESA 
13 F. ncscsaris la cyeacim de nuevos li,strun,cnios 
Moanciaor?  
14. Desde su inv.pcón en la fl:,Isa de Voliwes. so ha 
incnn,nIadn el njjmao da pavonas que h,bo,pi e 
su empresa? 	 7 2 1(45 
13. Han aumenihd,, ji valor de ws accioneN en e1 
morcado? 	 ¡ 7 3 
16. la toini. de deoiows en malcdn de inveibión se ha 
fadljiado al haca uso de las insiruinentos de 
erC'dilo que se pue.kai obtencr en la 1çlsu de 
¡ 2 3 $ 
17. lQvwsjune a, lis ¡3ulsa han i,,rido la ,iluaei&, 
linanciadcIacmpscsa? 	, 	7 23 4 5 
Uh?J9Ç4/,AY7'}11t 
Conci'e,, que mt f5cil n!lflaier financiRmieolo a 
d. 1. Bolsaq.icdunsbnna,? 	¡ 2 $4 5 
QQ ow ( es4 g,A,w,,n  
19. El logro de sus melas vpb$ivns so," a la boen 
orgaIi;ati& de su ciniJesa? 	¡ 2 3 4(5 
20. Al astablocor nocgüdadcs da fw.aqo.mktaoo de 
3nvrdÑ,. cr.isldora so cmpTe!S como sltrmsIiv 
ha=mo del incitado de 'atores do l'anajná? 
12305 
COAtlíWTAjo: 
13. Es necesaria la crowióit de urn.vos Influmentus 
¡ 23 43 
14. Desde rn insuripótón en la Bolsa da Valores, se ha 
inorcinenlado ci número de personas que laboran en 
M cmjwesa? 	 02345 
13. han aunicalado ci valor de 8113 acciones ma ci 
morcado? 	 (12 3 4 3 
16. La lema de dealgionas Sn materia de inversión le ha 
facilitado al hacer uso de los instrumentos de 
crtSdito qua se puedan oblator en la Bolsa 4 
1(2)3 4 5 
17. Inversiones co lo Bolsa han favorecido la altación 
finncicn de la anp,sa? 	 1 j 3 4 5 
la. Cori,iden qua as mí. fácil obtener fmanciamlaito 
través delaflolsa que dcsubnnco? 	12304 5  
19. El !ozro  de sus motas y objefivos se debe a la buena 
«pnizacióu do su empresa? 	7 2 
20. Al establecer .ccesjjv4c, de flnnnSnüaitz, od 
invasión, consi&'n 2u empresa como sJ*en,tha 
haocr use del mercado da ~ de P.nwnt? 
¡ 2@4 5 
COMENTARIOS; 
410191 P.ge2oT2 10.70 lo... OTCMAN Nfl.STMEN CORP.. S & Fom. 
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INFLUENCIA DEL MERCaDO DE VALORES EN SUEMPRESÁ 
1. Estén las acividades dci jitueado tic valores lo 
suficlenkma,te divulgadas en nuesU» paI? 
12445 
2. El intercambio da bknes y  nvteios se increntoata 
cosa las actividades del naado de valores? 
3. Si» opaaoiotos so hn ftcilimdo por eL uso de 
inshugneMo financetos quo ,a negocian ci'la 
bolsa? 	 ¡ 2 
4. El sor cmprcsa incriI,s ca la Boba do \'alorcs k 1* 
reprosontado un incremento al sus opetaciopa? 
1@33 45 
5. Tiene ,tu empresa un mofnivel de iulilidiidés 
desde uti iniaipción oit la &lsft de Valore,? 
(12345 
6. Las façllidades de la, fransacçioncs en It bolsa Ic 
tan penniñdo hacer un mejor tiwiojo dciafecjpo 
doauoinprcsa? 	 1 2(3)4 5 
7. Uhlizaa oxccdent'ds iLe dinero para invmiisen la 
BoIszdeVIor? 	 345 
S. Han UlilízAdo l BoIn dc Valorce como ft.cçto do 
efottivo? 	 4 5 
9. So ,.eoit a tina einpdobiduucnte 
or$anizada para insczib4uo la Bolsa di Valores? 
1 2 3(4)5 
LO. EL pr1icipar el mercado de valor8t Le permite - 
hacer un mejor uso los M~ presupucstados? 
II. Cornid€a Bu OlflUS& que 41 mercado da valore 
acúasfici,ta,iaiIe? 	 12395 
12. ha leSo un impacto positivo en su anpen la 
ircación do la hola de Vajo,cs CD PninL? 
1 2ç!)4 • 
1. Están las iwtividado del ni«wd-dtvfti~g lo 
s,ticla,wnionic divifigadas un nuula PaIst 
1J 
	
2. 	1 l iiitercninIjo d 1 'ici,ei y  sorvicáos se incjelflclllit 
con lsw actividades del mercado de valores? 
123 
3. Sus opuraçioncs se han faoflhlado por el uso de 
IflkLflhlNfllÚS f,'mnckros quo so ilegocinli en la 
bola*` 	 ¡ 2 3 4 
El sr enijwcsn insenta en b lIolsn de Valores le ha 
ivprentado ui Icinii,Io UI. SOS opwrnciol.es? 
1234 
5. 	'1 icue cu cn1prozt un ».qj ur nivel de utilidades 
desde bu inscripción en la Bolsa de Valores? 
1 2Ø)4 5 
JA.s facilkladcg de las transacciones en Iti bolsi, lo 
han pernillido luiecr un nmjiir manejo del efectivo 
de su enipea? 	 1 2 .3 4 
7, liIj,an cxuedenles de diivrc, pata ¡nvertir en la 
Bolsa de ValnreC 	 ¡ 2 $ 4 
8, 1 kii indizado In l3ohta tie Valores çoson foenle de 
Ictj Vi)? 	 1 2 3 4 
9, SI, idih' .cr una empr.sa del,idsrnci,Ic 
urgani'cadn ¡*1ra Insçribirs lii Uu).in de Vnloros? 
¡234 
O. El pu, Uei jini' os' el n)elcadn de valoreg lo ptiilo 
)rnçer un 	O*) I,ls rCQUI sos prosupueslados? 
1234 
II. Cunsidcra su enipicsn que ,l tncrçdo dç volo, e 
actúa cficie(ernen( 	 7 2 3 4 5 
12. 1 l ;cnldo un Iiiipacio pusiflo ca SM ompresa la 
crcqiçióll de la Bolsa de Valores en Panamá? 
12.345 
13, Vs ncesariit lu i'cneiófl de siulevós 
Finaiiciems 	 1 2 .1 4 
4. Desde su insoripci4i ø.. la Bolsa do Vnhxeç .c Tui 
¡,,crenientado ci númcro de PorsolifiN t111t Taborai, 
su einprecn? 	 1 2 3 4 
¡5. Han aumenlede el valor de sus aeçioi"S e,, 
mercado? 	 1 
16. La luma de deciionL- en inalet3a d inversión ,c 
flwilhado al hacer ipsej de los instniincj,ljs de 
crédito que su j,tiectcn obIincr co la Bolsa de 
Valores? 
8 Considera que es nvs fácil ohiener financian,iei 
través de la Haipit que de si' bni,o? 	1 2 3 4 
19 U logro do sus nicias y nhjellvor se .leI,o a la hue, 
orgMlIzaOlOn de su o,n1,rc$at 	¡ 2 .1 
20, Al estahtecer wtoraid:idex cje finaníianhicnle o le 
nversión. considera bu cii»irett COOU) dllen,olha 





7. Inversiones Cu la 80Is han ívorecldo la si 
financiera de Ta enipreta? 	 1 2 3 
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INFLUENCIA DEL MEIWA DO VE VALORES EN SU EMPRESA 
1 7. lnwrsioncs en la Bolsa le han favorecido la situación financiera de la empresa. 1 	2 3 5 
18. Considera que os más fácil obtener financiamiento a través de la Bolsa, que de sil banco. 1a)3 4 5 
19. El logro de sus metas y objetivos se deben a la buena organización de su empresa. 1 2 3 4 
20. Al establecer las necesidades de Iinancia,niento o de inversión su empresa considera 
corno alternativa hacer uso del mercado de valores de PanaS. 1 2 3 4 




1. Están las actividades del mercado de valores lo gujje;cntcincnle divutgdas co nuestro país. 1 2 3 	5 
2. El intercambio de bienes y scrios son activados por las actividades del mercado 
de valores. 1 24 
3. Sus operaciones se han facilitado por el uso de instrumentos financieros que se 
negocian en la bolsa. 1 2 3 4< 
(14 El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores le ha representado un incremento 
en sus operaciones. 1 2 3Ø 
05. Tieic sil e1n1),'csa un meJot nieI (le un ífidides desde sil inscripción en la Bolsa de Valores. 1 2 3 4C. 
OC, El uso d 	las facilidades de las ti ans.xciones en la bolsa le h.,n p,milido haLci un niejor 
Uso ti el oirnejo del electivo de su enl pi e'a, 
11 7 	t Ti Ii /:i II cxcede,iJ es de dinero pata 	oven' en la 1 lolsa de \ aIoi'e 
(12 	1 l;iii utilt,ado la Bolsa de \ alo, es CflHU) I'ieflje de eIcli'o 
09. Se ncct-si la. ser una ti npt vsa dehid;unenle oic,intiáda Jai 	inscribirse 
01 3, 
I2Q 
en la Bolsa di,  Valores 
lO El participar en ul mercado de vaoies le peflfltle hacer un mejor uso 





11. Considera su tinj,resa que el mercadn de \lores actúa cfleienlementc. 1 7 3 4 
12 1-13 sido un impacto positivo en su empresa la creación de la 
Bolsa tic \'a}ores en Panjin.. 1 2 .t 4 
13 E ncccsaiía la creación de nuevos ijist,'un,e,iios financieros 1 ' 
14. Desde si' inscripción en la 131ka tIC Valores 'e 1:1¡tic¡ anciitado ci número de personas 
Lite laboran en su empresa. 1 20-1 
15. Ial, aumenlado el valor Je sus acciones en el trieieado. 1 2 3 1 
16 	1 a loma de ticcisiojies en nial erul de invenion se [tan 1 acil 'lado 3! hace, usn dc 
los instrumentos tle Lunlito cine se piiticn obienci en Li BUISD 	de \,iioi es, 1 2 3 	4 
2© 4 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES ENSUEMPRESA 
1. Estín It, .ctivids4e, del macado de valares lo 
u&ian*cm ente divulgadas en aueiffo país? 
113 4 5 
2. El intacambo de bienes y ~vicios se incrementa 
con lu actividades del n~ de valores? 
12 3S 
3. Sus eperacloan se han fkoiUzado por el uso de 
inflnintentos lIn.ncieros que le ncgOCian su la 
bolsa? 	 1354'3 
4. El w empresa inicrita en la Bolsa do Valores le ha 
representada un incremento en sus operaciones? 
2234$ 
S. Tiene su empresa ua mejor nivel do utiIldadcs 
desde 'u btscxipc&ón en 1* Bolsa de Vibra? 
- 	 125J95 
6. Las facjliddas de ¡es tn,nw.cicnet ta Is bolsa le 
han pnnitido hacer un nnjor mwtcjn dM efeoliv 
dasuempteu? 	 223rPS 
7, Utilizan excedentes de dinero pisa invettr m la 
Boba deValotes? 	 1 2 34 5 
Un utilizada la Balsa de Vtloto, coma fin do 
efectivo? 	 2 23 4L 
9 	So necesita ser un. «nprosa debidasnaula 
organizada para iagaihir.. ta Bolas de Valores? 
125 4(g) 
10. El participar en st mercado da valores ti pinito 
hacer un majar uso IQS recursos prevupuutados? 
- - 	- 
it. Co~ su empresa que el marcado do valores 
actAaeficttiait_P.....'11,9 45 
12. Ha teni4ó Lin impido pouilivQ en Bu vmpru* la 
unción de la Bols, de Valores en Paa.mL? 
12 3 
13. Es necanria la oreackón de nuevo, Imtumgto. 
V,nancieros? 	 1 2 3 41 
14. Dndç st inscripción enla Bolsa de VaIota se!,. 
inçwnentado el número de personas que laboran en 
susapresa? 	 1204   s 
15. Han aumentado ti valor de sus acci,es ca el 
mercado? 	 12(4)45 
16. La tonta di decIsiones en miseria de inversión so ha 
facilitado al hact uso de lea instu mentol de 
crédito que s. pueden o,n m la Bolsa de 	-. 
Valores? 	 . 	1234(5. 
17. Invanionos ci. 1. Bolas han favorecido la ülacl6j 
finznekxadolaempresa? 	1 2 34 -5 
it. C~que u ms Soli ut4anií tnanciamiento a 
través dtls Bola que desubanco? 	1 ZI 3 45 
19Fiogrod.su. motu ydvoss.4boaIabuena 
orsauiznciá,id. mi empres.? 	1 23 4(3 
20. Al establecer necesidades de ftnancisalento o de 
Inveni&, considera su ampia em10 attcrSv; 
hacsi, 	 de 	de PanamÁ? uso dci marcido valons 
12S4( 
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INFLUENCIA DEL MERCADO VE VALORES ENSUEMPRESA 
1. EsIán las Actividades del mercado de valores lo 
suficientemente diwlradas en mlest-o país? 
16:134 5 
2. El intercambio de bienes y servicio, se increnienta 
can las actividades deJ mercado de valores? 
1 2 3e)S 
3. Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
instrumentos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 Ø 23 4& 
4. El ser empresa inscritii en la Bolsa de Valorcs le ha 
representado 111% ¡ocrernanln en sus npara nes? 
23 
5. Tiene su empren un mejor nivel de utilidades 
desde su inscripción en la Bolsa de Valores? 
1 2 39s 
6. Las facilidades de la, transaccioncs en la bolsa le 
han permitido hacer u,, mejor manejo del afedvo 
desuempresa? 	 1 2 3 
7, Utilizan cccedcntts de dincro pv nwrtir an la 
Bolsade Valores? 	 12 3J3 
2. Han utl,zad la Eal,s de Vaom coo,o ftiente de 
cfactivo? 	 1 2 3 4(j) 
9. Se necesita sor tina aopresa debidamente 
organizada para bucribirse It Bolsa de Valores? 
1 2 3 46 
lo. El pariicpar en .1 mercado da valores 1. pcnite 
hacer un mejor uso lo!. reavsos presupuestados?4  
11 Considera su empresa que el matado de valore% 
actúa eficientemaite? 	 1 2 3(5 
12. Ha tenido un ünpacto positivo en su emprst la 
creación de la Bolsa de Valores en PanamÁ? 
1234Ó 
13. Es necesaria la crtaeión de nuwvos Insirumen tos 
Finaneicros? 	 12340 
14. Desde su ¡nsciipción en la Bol,, de Valores, w ha 
ügzemcntado ci número de personas que Iaboraj en 
su empresa? 	 1 2 3) 5 
15. ¡jan aumentado ci valor de sus acciones en 41 
merado? 	p15. 	 iJ3 4 
16. La tom, de decisioaes en materia de inversión se ha 
facilitado al hacer uso de los instnjm.nios da 
crédito que se 	obtener en la Bolsa de pueden 
Valonc' 	 12 
ti. Inversiones en la Bolsa han favorecido la situacióp 
financiera de la empresa? 	 J 2 34)5 
18. Considera que es más ikil obtener fmmicidtnto a 
fravü de la Bolsa que de su banco? 	1J 3 ' 
19. El logro dc sus metn y objttivcs se debe a la buen 
organización de su omprosa? 	1 2 3 4 5 
20. Al esratileccr necesidades da financiamiento o de 
inversión, considera su empresa como alternativa 
hacer uso del macado de valores de Panamá? 
12345 
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L Están las satividada, del mercado de yatayes to 
suficienleinente 
 
divulgadas; en ntielyo pai%? 
in  .4 5 
2. F.I intercambio de bienes y servicios se inctecflciIIu 
con las actividades del moneado de valores? 
- 	 123Ø5 
3. Su opdraciones c han facilitado por ct uso de 
jntn1nwntcs f,nanckros que se negociMi et Li 
bolsa? 	 3 2 3Ø5 
4. U sci cn,presa inscrita en la Bolas de Valores Su ha 
rcpretiiado un incremento cn sus operadon.? 
1(2)3 4 5 
3. Tiejw su enipresa un rncjoi nívet de uliljdadcs 
dctde su inscripción en la Bolsa de Valores? 
6, La 	c.i1dadcs de las t,u1accio!,es en la bolsa k 
han permitido bayer un ncjor rnuncjo del cfcchvo 
de wi cmprsa? 	 1 2 .3(95 
7. Utilizan exctdccitet de dinero Para inveri mi In 
Boladc Valores? 	 1 2 3 4 5 
S. Han utilizado la Bolsa de Valores corno rucflle de 
efectivo? 	 1 2 
9. Se necesita ser Una empresa dcbidament - 
nrgatdada para inscribirse la flotsa de Volares? 
3 2395 
10. hI participar en el increado de valores lo perrnilo 
hacer un mejor uso los rccuros preup1cs1 os? 
123455 
II. Curisi4eia Al oílipraa, que el mcroadc, de v.Iqcs 
actúa eflciatnwnte? 	 1 2 f 4 5 
12. Ha tenido un impacto positivo en su emprøa la 
creación de la Bolsa de Valora; en Panamá? 
12 35 
13. Es i,csarw la renuión de uuao% hntruflwnlos 
1'iiurncicro? 	 ¡ 2 305 
14. Vade sunsoripcióI ca In Bolsa do VIores, se ha 
inçrcincnlado ct núicro de personas que tabonu, en 
su coi prcn° 	 jI) 3 4 5 
15. han aunioniad,, el valor de sus acciones en el 
Ø 2 3 4 $ 
ir, la toinal d dccisk'n,s en malea çlc inversión so ha 
1hciliuiidel hicr uio do 10k instrumentos de 
crdiIo quc Sa puedcu oblener en ta Briba de 
7 2 3 
17. lo' ersic'les en ta Bolsn han favorecido la giftiuç&i 
jirnn,cicra do la cinpn3so? 	 1230 3 
R. Co,wkkra que c niAs fácil ohcnr fuinncianierno i 
traWs U la Bolsa que de su banco? 	103 4 
19, El logro de sus nielas y hjeIvoi se debes la buen 
orgaiúzciún do su empresa? 	¡ 23 ID 
20. Al eslablevx necesidades do Çinanciamknto o de 
invarsióli. eo,ssidera st empresa como nileniativa 
hucor oso del niccado de valores do Panamá? 
¡ 2 3 19 
CQAJLWT4RJOS: 
1. Están las aclivida'ks del incitado de valores lo 
su€cicntemnIe divulga4as en nuestro país? 
1234 
2 	El tntercmnbio de bienes y seMejo, se incrmienta 
con las actividades del mercado de valores? 
1234 
3. Sus operaciones se han Çacilitad.o por ci uso de 
ItDdfllin€fltOS financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 123 
4. El ser anprcsa insaila en la Bolsa de Valores 1€ ha 
represciitsdn un inxomenlc. en LUS openckia? 
1 234 
 
5. Tiçnc su cmpresa un mcjor nivel de ulilidades 
desde su inscripción en la Bolsa de Valores? 
1234 
6. las ía.ikdades de 135 n-ansueoknies en la bolsa le 
han pennitido haca un mejor mano del cíectivo 




7. Utilizan excradcntes de dinero para invcrtir en la 
Bolsa de V.Ionz? 	 12305 
S. Han udlíado 1. Bolsa dó Vaktcs como fuente de 
efectivo? 	 ¡234 id 
9, Se necaita ser mm empresA dbi4am,te 
ntvudzadz para insaibir,e la Haba de Valore,? 
1 2 3Ø5 
10. El p.uticipar en el mçrado de valures le permito 
ha.xr un mejor uso los reau'os presupuestado.? 
12345 
II Ccnsidaa su empresa que el mercado de Va1OTe 
actúa eficientemente? 	 1 2 3(95 
12. Ha tenido un impacto pitivn en su empresa la 
á-eación de la Bolsa de Valores en panamá? 
123 
o 
13. Es nccsa,jt la "aciSn de nuevqs Instrumentos 
Financieros? 	 ¡ 2 3 
14, Desde su inscripción t,n la Bolsrde Valores, se ha 
Sremenmdo el número de persdnas que labonm 
sUempresa? 	 12345 




16 La loma de decisiones en materii do inversión se ha 
tcilitado al hacer uso de los instrumentos de  
crédito que se pueden obtener eW la Boba de 
Val cres? 
17. (fiversiones ci, la Bolas han 1voiecído la siEutçi 
finarniendelaanpresa? 	 1 2 
18. COTUidCIS que es más fácil obtener financiamiento a 
kavés&laBolsa que d.ubsn4o? 	1 2 3 4 5 
19. El logro de sus metas y objetivos se debe t It buena 
organización do su cnipr.sa? 	12340 
20. Al estableca necesidades de ftnndamient.o o de 
invcrsjém considera su anprcsaomo alternativa 
hacer uso del mercado de valoçds de Panamá? 
12340 
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REC16100: 4.11 - 07; 	.~1 	507 283 4614 • PC CEÑTEA COfl; 	#1 
R-11-1997 09:02 FRCII Daca CWt1I'ffPL DE PDn 	Te 	 771904 P.01 
INFI UENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 
TOTAL P.ø1 
2238904; 1/ 1 
4/6107 Píg9102 O Ii 
RECIBiDO. 	4.10.97; 	1 35PS; 
SEff RY'PDÁ 
Post4t' Fax Note 	7671—A01(»¡CtIV4.tP 4 
C&Dwt 
2L3-3McM ti;-4o1 
2274037 • PC CEKTER CORP; 	II 
4-10-97 13:80 PRl&4rCO- 
O TEL 507-23751 
ta, 
13, La aecosa,ia la cmacíón de naevos Listumjenk,s 
Fhiancierog? 	 ¡ 2 3 4 
I4.Asdcsu inscripción cnla13oladc Valores, seba 
inctcanatdo el itrncro dc pasoims que laboran ca 
su empresa? 	 ¡ 3C)4 5 
U. llan nuarentado el vnlorde sus acciones en el 	- 
morcada? 	 123 4t 
16. La toana de decisiones en materia do izwenión se ha 
facilitado al hacer uso de los instrumentos de 
crédito que se pueden obt,ner en la liolsa de 
Valores? 	 - 	¡ 2 
17. Inversiones en la Bolsa han favorecido la situación 
finanoiçra de (a empren? 	 .1 2 CV 
18. Considera que es más ücil oblcns flaanciwnieuto a 
travósdela Bolsa que dcsubanco/ 	¡ 22)4 s 
19. El logro do sus metas y o&cfivo, so debe a la buena 
arganizacióndcnianprca? 	123 4(1 
20. Al establecer nectaidadias da íinanciauiienki o de 
inversión, cotisiden su enipra como alternativa 






1. SUn las actividsde de! mercado de valores lo 
suficienicejejile divulgadas cii nuestro pais? 
123 
2. El ln~lWn de hieneg y servicios w iilcran1 
ccli lag adividadaR del mercado de valores? 
¡23 
3. Sus operacicnca !O han (adulado por el tizo de 
instrumentos fiuianciçros que so negocian en la 
bolsa? 	 12305 
4. lii ser empresa mscrUa en la Bdaa do Valores le ha 
reproL'n1s40 uniscremeolo cii sus operaciones? 
¡234 
5. Tknu su empresa un mejor nivel de utilidadcs 
dadij su insccipción en Ii Bolsa de Valores? 
-- 	 2234 
6. Las facilidades de las friosncconc, en la bolsa le 
Izan permitido hacer vii mejor manejo del efocaivo 
de su empitsa? 	 12303 
7. Utilizan oxgcdadcs de diwao para iavçzjir ni la 
!JolsadeValores? 	 12340 
8. flan utilizado la Bolsa do Valores cIIo fuente de 
efectivo? 	 1 2 3 
9. Se ncceshs a una tpea 
organizada para inscribirse It uds. de Valores? 
1334 
lO. El participar en el mercado de nImes le permite 
haier ni mejor usa los reazrwis presupuestados? 
1234 
II. Considera &u empresa que el ojeteado de valores 
actúa efieicnton,n1e? 	 ¡ 2 
12. Ha tenida uninipacto positivo en su empresa la 
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Están las actividades del macado de valores lo 
suficientemente divulgadas en nuestro país? 
12 3®5 
t. El intercambio de bienes y servicios se incrementa 
con las actividades del macado de valores? 
12 3 Q 5 
;. Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
instrumentos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 12 3 49 
L El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores te ha 
representado un incremento en sus operaciones? 
1 23 ¿d 
5. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde su inscripción cii la Bolsa de Valores? 
1234 
6. Las facilidades de las transacciones en ta bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo del efecüvci 
desuempresa? 	 1 2C34 5 
7. Utilizan excedentes de dinero pna invertir en la 
Bolas deValores? 	 Q2345 
8. Han utilizado la Bolsa de Valores como fliente de 
efectivo? 	 1 2 .7 
9. Se necesita se, una empresa debidamente 
organizada para inscribirse la Bosa de Valores? 
123 
lO. El participar en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos pnsupuesbdos? 
¡ 2 
11. Considera ni empresa que el mercado de veJares 
actúa eficientemente? 	 1204 5 
12. Ha tenido un impacto positivo en su empresa la 
creación de la Bolas de Valores cn Panamá? 
1234 
ti. Es nec;sa4a la orcaci& de nuevos Instrumentos 
Fir,an.ieros? 	 1 2 3 4 
14. tmesdt su inscripción en trt Bolsa de Vaiores, se ha 
incrementado el número de personas que laboran en 
si' empresa? 	 1 23 J5 
1. 1-an aumentado el valor de sus a'ciofl n e! 
niarci.lo? 	 12014 5 
16. La tania de decisiones en materia de inversión se ha 
Mlido al hacer uso de tos instrumentos de 
e ádir' que se pucdcu obtener en la Balsa de 
%'atorts? 	 1 2 fo 4 5 
17. lave,t ones cu la Bolsa ha favorecido la situación 
finn cn ¡le laenptesa? 	 ¡ 21V4 5 
I. Consitien que es más Ikil obtener financiamjito a 
lavé, delaBaLsa que dcsubanco? 	1 2(4)4 5 
h'. El loo de sus metas  objetivos se debe ala buena 
argariaciónde su empresa? 	1 2 3 Øs 
20. Al eslabtccer necesdsd* de financiamiento o de 
inversión, considera su empresa como alternativa 
locer uso del marcado da veiores de Panamá? 
¡234 
cat Fx:4R(OS: 
TOT 	P. 32 
13. Eo narja la aatiÓn 4: nucOs lmnuuio 
Firn.00iens' - 
4 lkqlc u Msxftidón en la lkil,a de Valorcs. c ha 
oat,naiiadci oI i.úswna de Nfl4ifl2X qi taliono en 
1 7Q4 5 
S. lb. aumentada ci vakw & nis accionei en ci 
mercado? 	 1 104 5 
16 La Muz itgd.sisiflneS en maiaia ik ¡ncn.lon ha 
úod,hada, al haca USA dc los nslntjilad'.. ale 
cÑdi$o que so pueden oliw,, ca 1.111.1. de 
Valores? 	 7 2 JQS 
Ii. I~anI arl la liolsa leal lss,wt'cido la situaciS 
linanciera do laiopzcsa? 	¿ 2 1 
1%. Cansidera que es lid' nbkncr fltu.,Ñnuento a 
irnó. fr k Bolsa quc tic m. banco'? 	1 2 iGJs 
19. El k,gro de sus metas abjetwns itt dol,e a la l,uena 
.wganrac'i, ile su ''r7 	1 2 iøs 
20. 41 eMabkea nv,idaiki. de Çn jamicoto o de 
invcrJii.t consFdeu wj mpíncel como .dtenialia 
hacer a., tU )HCTÇJICIÉ) 'lo ssluucs ile Panamu? 
7 2 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EA/PRESA 
L. búnIaa %tdalkdclflICttadOdCVtIOtQs lo 
uIiaustanuntc dibulgadiw al nueslm p.is? 
12J4 
2 	Fi ,ntctcantio dc bienes y sgnicioa so incrmuta 
con las aclivjdjsdcs del mercadcp Jg vak,ns? 
¡ zQ.s s 
3. Sus opettdotwç c lun lkctliiacto por el ILt 
,nstn.m.nk. luwncieros CII» se n gocton a, tú 
bolsa? 
4 	El sa cmprca bneriia un La Liotsa d' Valorcs te hs 
rvprvti.rndo un iocrcnwnlo co 
1 203 4 s 
. Ti. su empíca un flh)w niv.l de utilidades 
u iriwripeuSci en la T3oha dó tilnra7 
1 26J/4 $ 
6. Jaj lhcilitdu, d. 	besoauIes O Li I.J. lo 
han pmiilido haw, ita fl1t.or rnaacjo dul olcct,'t 
dcsuanp,osa? ¿ ¿04 5 
7 	Utilwin oxcoduul.s du ¿mo par. ,n'cflir .j a 
loba de ¼lons? 	¡ Z 304 S 
han utilizado la Ucisa 1L Vslorc, como ÍKLIilC ib 
¡ 2 .3 4 
9 	S tetesila v una anprcsa daúilaínculc 
wgimizad, ¡mn inurdrame la I3ohrn ib VaWe' 
J234 
LO.!] p.srtkipar en ci nixcado de v.sltwin k pcnnico 
haccr un mejor u,u les ÍCCIVbOS prcsuptictadtis' 
1 L. (k,tsido su ~pr~ que ci ,ncrcsdo de,~, 
actin e&,c,,Iemcutc? 	/ 2 3®5 
12 la lunido un impacto piruli o cii '41 aaTwin.a la 
ráçio., d, la l3oha do \alonn .at Panamx! 
1 2 3 
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INFLUENCIA DEI. 41ffRC4D0 DE VALORES EV SU EMPRESA 
1. LUm la aacIhidad dd lErçado dc 'Liloft, lo 
UIiCtÇIIICTIWnI diiulgiidas i nuestro pais? 
¡234 
2 	VI ,oiacanbso ó, l,iancs y neins sc inerrnoota 
can las aciiv,dadts del atercado de 
¡ 2e4 5 
3. Sw opaacoIw' se han Iastiflwk par el tisu de 
Insinsmentos lininciaros 111W o ogO0llJn en lo 
bolsa? 	 ¡ 2 
4 	El scr mprusa inserila en la Bolsa de Vrurcs kz ha 
ruprc,uado un iwtcinetílowc 
1 2304 s 
5 	rkn su cmprsa 1111 11ujnr n,yl de utilidades 
Mt ncrspeiÑi eii la flolta do \'flç4 
¡ 2Q>45 
6 	las Ihcilíd:ídu. de 1.1% 	cjl.fls en Ja hok, 1., 
han peflullido hacix un mo( mano del uteelIvo 
¡ J&$ 5 
7 	UliIian oxcentj de dino int uiçefflt TI lii 
Ik'lsn ik Vakwes? 	 ¡ ¿ 
S 	hija utilizado la Lklsa .12 Voloni eou.0 lixwCc de 
¡ 2 3 4 
Se nett,4Ia, ser una emprc dd,Idan,ccI,c 
IwgnnIMdll pznÍ XlsLifllflÇ'Çi la luisa de Vaiorc 
1234 
lo CI 	 el tascado de vakwA le pcnnhle 
h?cer un mejor u,.i lo, recursos prcsupqesIado 
¡ 2 
it. Cçnsid,xn U ,UPfC5I ILUC 1 IU%JrCadO de sdorcs 
actu aflocnbuicnte? 	 ) 2 J073 
1 2 la boldo an in p:.cto piNítis ti en .0 Cflpnn.a la 
creación de 1.. Bolsa de \'alunn en 
1 2 3 4 
t3. a nisaria la creación de stucu, hilLuIÍtaíIos 
hoanciero,' 	 1 2 
4 	)dqlg su insuipdon en la flolsg de Valorcs. c Iw 
iocrwnauado el número de wrsonn qu hultono un 
suc1npra 	 1 Z04 5 
5. Iba aumaitajaul vak & sus arclme' encl 
.uewada? 	 1 204 5 
o La k,i* le deciq$uMICS al naletia dt imentuin ha 
lciluIadu, al lincerua de los ,iisflnieifln dc 
crédftn %x se plkden 14,txcn la lW,u dc 
Valores? 	 1 2 
II, Invarsiohlues co 1* lloba han 6i,recidu' la MtUaclófl 
roancira de la aia(wcsa' 	- 	¡ 2 3 4 ( 
It Coos4era quc cs ni. Cicil uhbmcç linaociatiiinIn a 
wa 	de la floka que de u hanoti? 	¡ 2 3 
19 VI logro de sus 'netas NoI*Iios e d.h, ata liurna 
OrMli/aci.iahIcatL1T!prcs.? 	¡ 2 3QJ5 
20. Al csubkca nocusidade de III.WILI3'IIWntO o de 
inver4Ñ,. cnnside 	j cnprniu cuino .ullenlau,.a 
uui d,1 i,ixejudti de çohis de Pananli? 
- 	123Q)5 
1. Están ¡as actividades del mercado de valores lo 
suficientemente divulgadas en nuestro pais? 
1 n23 45 
2. El intercambio de bienes y servicios se incrementa 
con ljs actividades dci mercado de valores? 
2 27 '\4 s 
3 	Sus operaciones se han facilitado poro¡ uso de 
inflTumentbs financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 1234 
4. El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores le ha 
representado un incremento en sus oporiscionos? 
12345 
5. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde su inscripción en ja Bolsa de Valores? 
12 	5 
6. Las facilidades de las transacciones en La bolsa le 




7. Utilizanexcedentesdedineropara m - 	enla 
Bolsa de Valores? 	 ' 3 4 5 
S. Han utilizado la Bolsa de Valores como fuente do 
efectivo? 	 12345 
9. Sa necesita ser una empresa debidamente 
organizada para Scribirse la Bolsa de Valores? 
2 2 3 4Ç?) 
lo. ELparticípar en el mercado de valores le pennite 
hacer un mejor uso los recursos presupu 
1 93. 4 5 
It. Considera su emprese que el mercedovalores 
actúa eficientcmont$? 	 i2 3 4 5 
12 Ha tenido un impacto positivo en 515 empresa la 
cresckSn de La Bolsa de Valores en PananiÇ 
112)3 4 5 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES ENSUEMPRESA 
13. Es necesaria la creación de nuevos Instnunentos 
Financieros? 	 1 
14. Desdes,, inscripción en la Bolsa de VaLores, 
incrementado el número de personas que lab 
su empresa? 	 ¡ 2(3y 
15, Han aumentado el valor de sus acciones en 
mcrcsdo? 	 22345 
16. 1..a toma de decisiones en materia de inversión 
facilitado al hacer uso de los instrumentos 
crédito que se pueden obtener en la Bolsa 
Valores? 	 1 
17. lnversk,nes en la Bolsa han favorecido la situad 
fmanciera de la empresa? ' 	1 
18. Considera que es na lcil obtener fin 
través de la Bolsa quc de su banco? 	1 
19. El loro de sus metas y objetivos se debe 
orgniizzcióndesoempçesa? 	1 
20. Al establecer necesidades de financiamiento 
inversión, considera su empresa como alternativa 
hacer uso dci mercado de valores de Panamá? 
7 
COMENTARIOS: 
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